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VERSION TAQUIGRAFICA

I. ASISTENCIA

Asistieron las sefioras y los sefiores:

—Allamand Zavala, Andrés
—Allende Bussi, Isabel

—Aravena Acuiia, Carmen Gloria
—Araya Guerrero, Pedro

—Castro Prieto, Juan

—Chahuan Chahuan, Francisco
—Coloma Correa, Juan Antonio
—De Urresti Longton, Alfonso
—Durana Semir, José Miguel
—Elizalde Soto, Alvaro

—Galilea Vial, Rodrigo

—Garcia Ruminot, José
—Garcia-Huidobro Sanfuentes, Alejandro
—Girardi Lavin, Guido

—Harboe Bascuiian, Felipe
—Huenchumilla Jaramillo, Francisco
—Insulza Salinas, José Miguel
—Kast Sommerhoff, Felipe

—Lagos Weber, Ricardo

—Latorre Riveros, Juan Ignacio
—Letelier Morel, Juan Pablo
—Montes Cisternas, Carlos
—Moreira Barros, Ivan

—Muiioz D’Albora, Adriana
—Navarro Brain, Alejandro
—Ordenes Neira, Ximena
—Ossandon Irarrazabal, Manuel José
—Pérez Varela, Victor

—Pizarro Soto, Jorge

—Prohens Espinosa, Rafael
—Provoste Campillay, Yasna

—Pugh Olavarria, Kenneth
—Quintana Leal, Jaime

—Quinteros Lara, Rabindranath
—Sandoval Plaza, David

—Soria Quiroga, Jorge

—Van Rysselberghe Herrera, Jacqueline
—Von Baer Jahn, Ena

Asimismo, se encontraban presentes el Presiden-
te del Banco Central, sefior Mario Marcel Cullell;
el Vicepresidente, seiior Joaquin Vial Ruiz-Tagle;
los Consejeros, seiiores Pablo Garcia Silva, Alber-
to Naudon Dell’Oro, y sefiora Rosanna Costa Costa;
el Gerente General, seiior Alejandro Zurbuchen; la
Gerenta de la Division de Politica Financiera, se-
fiora Solange Berstein; la Gerenta de la Division de
Estadisticas, seiiora Gloria Peia; el Gerente de la
Division de Mercados Financieros, seiior Beltran de
Ramon; el Gerente de la Division de Politica Mone-
taria, sefior Elias Albagli; el Gerente de la Division
de Asuntos Institucionales, sefior Michel Moure, y el
Jefe de Servicios Tecnolégicos, sefior Fernando Cou-
lon Dental.

Actu6 de Secretario General el seiior Rail Guz-
man Uribe.

II. APERTURA DE LA SESION

—Se abrié la sesion a las 12:29, en pre-
sencia de 17 sefiores Senadores.

El sefior QUINTANA (Presidente).— En el
nombre de Dios y de la Patria, se abre la se-
sion.

III. ORDEN DEL DIiA

INFORME DEL CONSEJO DEL
BANCO CENTRAL DE CHILE

El sefior QUINTANA (Presidente).— Sefor
Secretario, le ofrezco la palabra.

El sefior GUZMAN (Secretario General).—
Gracias, sefior Presidente.

El sefior Presidente ha citado a esta sesion
especial con el objeto de que el Consejo del
Banco Central de Chile presente al Senado la
evaluacion del avance de las politicas y progra-
mas del afio en curso, como asimismo el infor-
me de las proposiciones para el afio calendario
siguiente, segun lo dispuesto en el articulo 80
de la ley N° 18.840, Orgénica Constitucional
del Banco Central de Chile.

El sefior QUINTANA (Presidente).— Mu-
chas gracias, sefior Secretario.

Queremos dar la mas cordial bienvenida al
Consejo del Banco Central, encabezado por su
Presidente, don Mario Marcel, y por su Vice-
presidente, don Joaquin Vial; e integrado por
el Consejero Pablo Garcia, la Consejera Ro-
sanna Costa y el Consejero Alberto Naudon.

También nos acompaian el Gerente Gene-
ral, el Gerente Division Politica Monetaria; la
Gerenta Division Politica Financiera, el Ge-
rente Division Mercados Financieros, la Ge-
renta Division Estadistica, el Gerente Division
de Asuntos Institucionales y el Jefe de Servi-
cios Tecnologicos.

Les pediria a los sefiores Senadores que pu-
diéramos permitir también el ingreso de todos
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los asesores que acompaiian a los Consejeros
del Banco Central.

El sefior MOREIRA .- Si.

El sefior QUINTANA (Presidente).— Asi se
acuerda.

Tiene la palabra el sefior Presidente del
Banco Central, don Mario Marcel.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Sefor Presidente del Senado, Sena-
dor Jaime Quintana; Honorables Senadoras y
Senadores:

En nombre del Consejo del Banco Central
de Chile, agradezco la invitacion para pre-
sentar el informe que, de acuerdo con la Ley
Organica del Banco Central, debemos entre-
gar anualmente al Senado. En cumplimiento
de esta obligacion, la presentacion que sigue
incluye nuestra vision de los hechos macro-
econdmicos y financieros recientes de la eco-
nomia chilena e internacional, asi como sus
perspectivas e implicancias para la conduccion
de la politica monetaria, segtin el contenido del
Informe de Politica Monetaria de septiembre,
que fue publicado esta mafana. A esto se agre-
gan otras materias de relevancia institucional,
incluyendo los resultados de la gestion de las
reservas internacionales, el estado de avance
del Plan Estratégico Institucional del Banco y
los resultados de la evaluacion externa sobre el
desempefio del Banco en el cumplimiento de
sus principales responsabilidades de politica.

En el documento del IPoM de septiembre
también podran encontrar los estados finan-
cieros del primer semestre y una resefia de las
principales decisiones adoptadas por el Conse-
jo en lo que va de este afio.

INFORME DE POLiTICA MONETARIA

En lo que se refiere al Informe de Politica
Monetaria, el mensaje principal de este infor-
me, que publicamos esta mafiana, es que han
aumentado los riesgos para una oportuna con-
vergencia de la inflacion a la meta de 3 por
ciento. Desde el IPoM anterior, la inflacion to-
tal y subyacente se ha mantenido en torno al 2
por ciento, en un contexto en que las perspec-

tivas para el escenario macroecondmico se han
debilitado. Parte importante de ello se debe a
la evolucion de la situacidn externa, donde las
tensiones comerciales han aumentado la incer-
tidumbre global, junto a una desaceleracion
del crecimiento en distintos paises y un debili-
tamiento del intercambio comercial.

En el comportamiento de la inflacion des-
taca una desaceleracion importante de la infla-
cion de servicios. Esta tltima se relaciona en
mayor medida con el estado de la brecha de
actividad y las holguras del mercado laboral,
por lo que un nivel bajo es indicativo de que
la economia estad atravesando por una fase de
crecimiento inferior a lo que es su expansion
potencial. Este fendmeno se ratifica con las ci-
fras de actividad que hemos conocido para el
primer semestre.

En los ultimos dos meses hemos sido tes-
tigos de un recrudecimiento de la guerra co-
mercial entre Estados Unidos y China, que ha
llevado las tensiones globales a un escalon dis-
tinto, donde la capacidad de predecir cuando y
de qué forma se resolvera este conflicto se han
vuelto mucho mas complejas.

En un comienzo, se esperaba que los efec-
tos de la guerra comercial fueran especialmen-
te visibles en los paises directamente involu-
crados en ella. Sin embargo, la relevancia de
las cadenas de valor global, donde un nume-
ro elevado de paises aporta insumos y mano
de obra a los bienes exportados por otro, han
hecho que sus efectos se transmitan a muchas
mas economias, lo que se refleja en la debili-
dad del comercio mundial y en la actividad de
los sectores ligados a manufacturas.

Este escalamiento de la guerra comercial
ha cambiado el sentimiento de los mercados.
Después de un tiempo en que estos parecian
apostar a una solucion pronta de este y otros
conflictos, ahora se ha instalado un ambiente
de desconfianza y de escepticismo ante la im-
posibilidad de predecir los cambios de tono,
anuncios y contramedidas, afectando de mane-
ra importante las expectativas y las decisiones
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de inversion en distintos paises. La decision de
algunos bancos centrales de dar un giro mas
expansivo a su politica monetaria ha ayuda-
do a contener la incertidumbre, pero ello no
ha sido suficiente para evitar el efecto de un
menor apetito por riesgo sobre las condiciones
financieras internacionales.

La persistencia y creciente complejidad de
los conflictos, asi como el predominio de un
mayor pesimismo, hara que el impulso externo
que recibira la economia chilena sea bastante
inferior al previsto en el [PoM de junio. Esto
ya ha venido afectando el comportamiento de
las exportaciones en los ultimos meses y ten-
dra un impacto relevante en el crecimiento
previsto para Chile durante lo que queda de
este afio y en el 2020.

Esto se da en el contexto de un crecimiento
de la actividad y la demanda interna menor a lo
esperado en la primera mitad del afio. Si bien
parte de ello se debio6 a factores puntuales en
algunos sectores, destaca el menor avance del
consumo en el segundo trimestre, acompafiado
de un menor dinamismo del empleo asalariado
privado y expectativas de consumidores y em-
presas que retrocedieron de forma importan-
te respecto de comienzos de afno. Asi, pese a
que en el segundo semestre tendremos tasas de
expansion mayores a las de la primera mitad
del afio, ello no serd suficiente para revertir la
ampliacion de la brecha de actividad que ya se
ha producido.

Sobre la base de estos antecedentes, sefior
Presidente, en nuestra Reunion de Politica Mo-
netaria de ayer decidimos reducir la Tasa de

Politica Monetaria en 50 puntos base -es decir,
medio punto porcentual-, llevandola a 2 por
ciento. Asimismo, evaluamos que el escenario
de proyecciones para la actividad esta sesgado
a la baja, mientras que para la inflacion esta
equilibrado. Por eso, estimamos que se podria
requerir una ampliacion del estimulo moneta-
rio, lo que evaluaremos en las proximas reu-
niones, a la luz de la evolucion del escenario
macroecondomico.
Escenario internacional

Como indiqué hace unos momentos, el es-
cenario internacional ha tenido cambios im-
portantes en los ultimos meses, que llevan a
que el impulso externo que recibira la econo-
mia chilena disminuya de manera sustantiva
respecto de lo considerado en el [PoM previo.
En el escenario que presentaré a continuacion
se reduce de forma relevante el crecimiento
mundial para el periodo 2019-2021. Esto se
basa en que la vigencia o intensificacion de va-
rios focos de tension, y el surgimiento de otros,
ya han tenido un efecto visible sobre el comer-
cio internacional y el comportamiento de los
mercados financieros, y han elevado la proba-
bilidad de ocurrencia de sucesos negativos.

En efecto, el recrudecimiento de la guerra
comercial ha coincidido con el continuo dete-
rioro de diversos indicadores de expectativas y
actividad, incluyendo la desaceleracion en las
perspectivas industriales y de la inversion en
las mayores economias y un significativo de-
terioro de los flujos de comercio internacional,
que estan creciendo a su menor ritmo desde la
crisis financiera global del 2009.
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Produccion industrial y exportaciones globales

(variacién anual, porcentaje)

industris

1z

1w

Fuente: Bloombers.

15 17 1B 1%

Esto se puede apreciar en la grafica, donde
la linea roja representa un indicador de produc-
cion industrial a nivel global y la linea azul,
la evolucion de las exportaciones. Y lo que
vemos, entonces, es como, pasada la crisis fi-
nanciera internacional y después de un periodo
de relativamente bajo dinamismo de las expor-
taciones, estas se aceleraron en el 2016-2017
y el afio pasado, pero luego, durante este afio,
han tenido una significativa desaceleracion, lo
que en el caso de las exportaciones incluso ha
generado cifras negativas en la evolucion en
doce meses.

El comportamiento reciente de estas va-
riables tiene relacion no solo con el hecho de
involucrar a las dos mayores economias del
mundo, sino también con las complejidades
inherentes en las relaciones comerciales actua-
les. Durante décadas, la cooperacion interna-
cional y el proceso continuo de rebajas arance-
larias al comercio han impulsado una creciente
integracion a cadenas de valor global, donde
los bienes exportados por un pais utilizan in-
sumos producidos en varias etapas interme-
dias por un amplio nimero de economias,
aprovechando sus ventajas comparativas. De
acuerdo a los datos de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD), el comercio asociado a las cade-
nas de valor global representa 56 por ciento del
total del comercio.

Estas interrelaciones, que permitieron mul-
tiplicar el impacto favorable del crecimiento
del intercambio comercial en décadas pasadas,
hacen ahora que el impacto de las tensiones
entre Estados Unidos y China sobre el comer-
cio global sea considerablemente mayor a lo
que sugieren sus cifras brutas. Estudios recien-
tes documentan un alto grado de rigidez de las
estructuras productivas que conforman las ca-
denas de valor global, lo cual implica grandes
efectos disruptivos como consecuencia de la
imposicion de barreras al comercio, asi como
altos costos de recrearlas o redireccionarlas,
una vez que dichas cadenas se rompen.

Por eso es que la intensificacion del conflic-
to comercial, y las nuevas aristas que ha to-
mado en meses recientes, estaria produciendo
un ambiente de desconfianza ante la imposi-
bilidad de predecir el nuevo mapa de tarifas y
comercio mundial que se impondra de forma
mas definitiva. Asi, ante este clima de incer-
tidumbre, es esperable que las decisiones de
inversion se vean particularmente afectadas.
De hecho, la caida de la inversion privada en
un numero importante de paises ha sido una
caracteristica particularmente marcada de esta
coyuntura.

Para Chile, los efectos directos de la gue-
rra comercial en el comercio exterior han sido
hasta ahora acotados y heterogéneos. Si bien
el volumen de las exportaciones cayo en el
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primer semestre, una parte se explicd por los
factores de oferta que afectaron a la mineria.
Se suman algunos sectores industriales, como

Crecimiento anual de las

exportaciones reales

la produccion salmonera, cuyos niveles de ac-
tividad son elevados desde hace un tiempo, lo
que limita sus posibilidades de expansion adi-
cional.

Crecimiento anualdelas ~
exportaciones industriales
metalica bisica por destino

{incidencias, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Por otro lado, el magro desempefio de Amé-
rica Latina, afectado por fenomenos especifi-
cos en las mayores economias de la region, ha
seguido impactando en la industria metalica
basica, cuyos principales mercados de destino
estan alli, en la gréafica de la derecha. En la gra-
fica de la izquierda vemos la evolucion de las
exportaciones reales chilenas, separadas entre
mineras, agricolas e industriales.

Con todo, en el escenario base se prevé que
los efectos de la guerra comercial en las expor-
taciones chilenas seran mayores en el futuro
proximo.

La mayor incertidumbre y pesimismo tam-
bién han afectado los mercados financieros
globales y han llevado a que la politica mone-
taria se torne mas expansiva en el mundo. Des-
taca que la Reserva Federal de Estados Unidos

rebajo su tasa de referencia en julio y anuncid
el fin anticipado de la reduccion de su hoja de
balance. La escalada de las tensiones con Chi-
na elevo las expectativas de nuevos recortes de
la tasa de Fondos Federales, que los precios
de activos situan en 100 puntos base para fines
del 2021. El Banco Central Europeo modificd
su forward guidance, pavimentando el camino
para futuros estimulos, incluyendo el relanza-
miento de la flexibilizacion cuantitativa.

En el mundo emergente, China anunci6 el
reemplazo de su tasa de interés fija por una
preferencial fluctuante, que facilite un acceso
al crédito mas barato para las empresas. Otros
paises asiaticos efectuaron reducciones de sus
tasas de politica monetaria, lo mismo que Aus-
tralia y Nueva Zelandia. En América Latina se
registraron recortes de tasa en México, Pera y
Brasil.
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Mercados bursatiles

{indice 20 019 =100)

Tipos de cambio

{indice 2019=100)

Fuents: Bloombers.

América
- ~ Lt M
p. materiss n
102 A N L
£

Fuentes: Banco Central de Chile, Blocombers y Fondo
Monetario Internacional.

Pese a ello, en las ultimas semanas, las
volatilidades aumentaron, las bolsas cayeron
-como se aprecia en la grafica de la izquierda-
y las monedas se depreciaron contra aquellas
que se perciben como refugio -lo que se obser-
va en la grafica de la derecha-. Tanto la Bolsa
chilena como el peso han seguido tendencias
similares.

Un elemento que da cuenta de la evolucion
de las perspectivas de los inversionistas es el
marcado descenso de las tasas de interés de lar-
go plazo en el mundo. Esto, porque cuando au-
menta la incertidumbre, los agentes prefieren
instrumentos mas seguros, buscando inversio-
nes de renta fija, como por ejemplo, los bonos,
en desmedro de inversiones con renta variable,
como las acciones. Con el aumento de la de-
manda por estos bonos, sus precios suben y,
como contrapartida, se reduce su rendimiento
o su tasa de interés. Este comportamiento es
especialmente marcado para los bonos de go-
bierno, especialmente los de las economias de-

sarrolladas, pues se estima que la probabilidad
de que ellos incumplan sus pagos son infimas.
Con esto, entonces, desde diciembre hasta la
fecha, la tasa de interés a diez anos plazo acu-
mula caidas de 150 puntos base en Estados
Unidos y de 100 puntos base en la zona euro.

En Chile, la caida de esta tasa se acerca a los
175 puntos base -algo por sobre el promedio
de los paises emergentes-, reflejando el mayor
traspaso de las tasas externas a las locales en
este tramo. Sin embargo, también se observa
un descenso en los BCP a 2 y 5 afios, mientras
que las tasas de los papeles reajustables de 10,
5y 2 afios también cayeron, llegando a exhibir
valores negativos. En la evolucion de las tasas
locales se han conjugado varios factores, como
el recorte de la TPM de junio, el cambio en la
orientacion de la politica monetaria a nivel in-
ternacional y una significativa baja de los pre-
mios por plazo. Esta tltima estaria relacionada
con ajustes relevantes en los portafolios de los
inversionistas institucionales.
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Tasas de interés nominales de

bonos de gobierno a 10 afios

[porcentaje)

Tasas de interés de los documentos
del Banco Central de Chile

{porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En la grafica de la izquierda vemos la evo-
lucion de estas tasas de largo plazo para los
bonos de gobierno de las economias desarro-
lladas: Estados Unidos, la zona euro y Japon;
mientras que en la de la derecha vemos la evo-
lucion de las tasas de los documentos del Ban-
co Central durante este periodo. Alli se puede
apreciar que todos los bonos a dos afios plazo,
a cinco afios plazo y a diez afos plazo han te-
nido bajas significativas en los Gltimos meses.
Ellas han sido mas marcadas para los bonos de
corto plazo, que responden a las decisiones de
politica monetaria, pero también hay una baja

Crecimiento mundial

(wvariacidn anual, porcentaje)

significativa para los bonos de largo plazo,
reflejando la evolucidn de las tasas de interés
internacionales, que se transmiten mas directa-
mente a este segmento del mercado.
Proyecciones crecimiento mundial y precio
del cobre

En el escenario base, el mayor efecto nega-
tivo de la guerra comercial se observara en el
crecimiento de los paises emergentes, en parti-
cular en Asia. En los proximos dos afios, tanto
China como el resto de Asia emergente reduci-
ran significativamente sus tasas de crecimiento
respecto de las estimaciones previas. Esto se
aprecia en el cuadro siguiente.

2017 2018
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Lo mismo sucede en el resto de América
Latina, combinando el peor escenario externo
y factores idiosincraticos en Argentina, Brasil
y México. Para el mundo desarrollado el ajus-
te de las proyecciones es de menor magnitud.
En Estados Unidos se mantienen las estima-
ciones de crecimiento para el 2019, pero se
espera una significativa moderacion en los dos
afios siguientes, coherente con su potencial de
crecimiento. En la eurozona la correccion a
la baja es algo mayor por el comportamiento
reciente de Alemania, economia donde las ex-
portaciones tienen una alta participacion.

Entonces, en esta grafica podemos ver
como se han corregido las proyecciones para
el crecimiento mundial, separando entre dis-
tintos bloques o paises, desde el IPoM de junio
pasado al [PoM actual, y como se prevé que
evolucionen estas cifras de crecimiento en los
proximos dos anos.

Vemos, entonces, que para el 2019, si mira-
mos la linea que corresponde a socios comer-
ciales, se registra un pequefio ajuste a la baja
cuya desaceleracion es mas notoria cuando lo
comparamos con el crecimiento de los socios
comerciales en los dos afios anteriores.

Luego, también hay un ajuste a la baja para
el 2020 y algo menor para el 2021 y podemos
ver abajo como esto se desagrega entre distin-
tos paises.

Entonces, como sefalaba, en el caso de
Estados Unidos, para el presente afio y los si-
guientes, no hay mayores cambios en nuestras
proyecciones previas, porque desde hace un
buen tiempo hemos venido suponiendo que el
crecimiento de esa economia se ird ajustando a
su potencial de crecimiento a largo plazo.

Mas significativos son los ajustes de las es-
timaciones de crecimiento para China y para el
resto de Asia, el cual esta fuertemente integra-
do en las cadenas de valor en las que intervie-
ne China, y también en las cifras para América
Latina.

Las perspectivas para los términos de inter-
cambio también bajan, aunque moderadamen-

te. Al contrario de lo contemplado en junio,
estos caeran tanto en el presente afio como
en el proximo. Clave en esta proyeccion es la
evolucion del precio del cobre, que mas que
compensa el menor precio del petroleo.

En el primero, la mayor diferencia se ob-
serva en el afio 2020, cuando su precio pro-
mediara 2,6 dolares la libra, comparado con
los 2,8 dolares en junio. Esto considera, prin-
cipalmente, elementos de demanda derivados
del menor crecimiento mundial, en particular
el importante ajuste de las proyecciones de
crecimiento de China y el marcado deterioro
que ha tenido la industria manufacturera a ni-
vel mundial.

Asi, durante gran parte del horizonte de pro-
yeccion, el cobre se transara por debajo de sus
precios de largo plazo, en lo que también juega
un rol la apreciacion del dolar. El ajuste del
precio del petroleo igualmente esta afectado
por perspectivas de debilidad de la demanda.

Cabe destacar que, aunque el escenario base
involucra un empoderamiento de las condicio-
nes externas, no es de recesion mundial, tema
que muchas veces es discutido en la prensa.

Esto ocurre por tres razones.

Primero, porque el mayor tamafio alcan-
zado por las economias emergentes de Asia
hace que su incidencia sobre el crecimiento
mundial sea actualmente mucho mayor, aun
con un ritmo de expansion mas lento; segun-
do, porque el crecimiento de Estados Unidos
sigue apoyandose en un elevado dinamismo
del consumo, y tercero, por el mayor impul-
S0 que proveera la orientaciéon mas expansiva
de la politica monetaria en varios paises. Estos
tres factores, unidos a condiciones de oferta,
explican también la relativa resiliencia de los
precios de algunas materias primas.

Esto no significa que las cosas no puedan
empeorar, pero si que se requeriria una dislo-
cacion mayor de las relaciones economicas,
serias tensiones en los mercados financieros o
una articulacion de desarrollos negativos en-
tre la economia real y el sector financiero para
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empujar a la economia mundial en esta direc-
cion.

Este tipo de escenarios se incluyen en la
evaluacion de riesgos del Informe de Politica
Monetaria.

Evolucion de la actividad y la demanda in-
terna

Paso a referirme ahora a la evolucion de la
actividad y la demanda interna.

En el plano local, en el segundo trimestre
del afio la actividad y la demanda interna tu-
vieron un crecimiento por debajo de lo antici-
pado en junio. En el caso del PIB, el grueso de
la diferencia se explico por factores puntuales
de oferta, como se observo en la mineria, la
electricidad, el gas, el agua y la agricultura.

PIB
(variacion real anual, porcentaje)

Tal como en otras economias, la industria
mostré también tasas de variacion anual nega-
tivas. Se agrega a ello el impacto que tuvieron
las huelgas en la mineria y en la educacion,
ocurridas en junio. Como sabemos, la huelga
de los profesores se extendio hasta julioy va a
provocar algun efecto en las cifras de actividad
para dicho mes.

En la demanda se observd un comporta-
miento menos favorable del consumo en sus
distintas lineas, mas alla de que los elementos
que afectaron el producto también incidieron
en su crecimiento. En cambio, la formacion
bruta de capital fijo mostré un dinamismo ma-
yor que el esperado, concentrado presumible-
mente en el sector minero.

Demanda interna
(variacion real anual, porcentaje)

Total
No minero

=N N

N
Minero

14 15 16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile.

Demanda interna
Consumo
privado

FBCF \/_\/

14 15 16 17 18 19

o & A N O N B O 0
b & A M O N DB O ®

Vemos en el grafico la evolucion del cre-
cimiento, medido por las cuentas nacionales
para el PIB total, que corresponde a la linea os-
cura o negra. También vemos que la actividad
minera, como de costumbre, tiene un grado de
volatilidad mayor, mientras que en el caso del
PIB no minero se aprecia la desaceleracion de
los ultimos meses.

Y en el grafico de la derecha vemos el com-
portamiento de los distintos componentes de la
demanda interna y como la formacion bruta de
capital fijo se ha mantenido con un crecimien-
to positivo, incluso excediendo las expectati-
vas en el segundo trimestre, mientras que el
consumo privado ha mostrado una desacelera-

cion importante, particularmente en el segun-
do trimestre del afio, cuyas implicancias for-
man parte de las proyecciones de este informe.

Respecto del comportamiento del consumo
privado en el segundo trimestre, destaca que
las cifras efectivas de consumo durable se re-
dujeron mas que lo esperado. Ello se relaciona,
principalmente, con la evolucion del mercado
automotriz que, luego de los elevados niveles
de venta alcanzados en el 2018, ha mostrado
retrocesos. Eso lo podemos ver en las graficas
que estan en la pantalla.

Se suman menores tasas de expansion tanto
en el consumo de bienes no durables como en
los servicios, con lo que el consumo habitual
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registro su tasa de expansion mas baja en va-
rios trimestres.
Cabe hacer notar que una parte de este me-

Ventas de bienes durables (IACM)
(variacién anual, porcentaje)

nor crecimiento se explicd por la baja de la
produccion agricola, que tiende a arrastrar las
estimaciones de autoconsumo en el sector, par-
ticularmente de frutas y verduras.

Ventas de bienes durables (IACM)
(indice 2015-2019=100, prom.

Vehlfculos automotores nuevos y 30
usados (e]e der.)

15 15

10

Prod. electrénicos, para el
equipamiento del hogary
tecnolégicos

-15

o -30
15 16 17 18 19

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

movil de tres meses)

Vehiculos automotores 140

nuevos y usados

Prod. electrénicos, para el
equipamlento del hogar y
tecnologicos

80 80

60 60
15 16 17 18 19

Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacidn del
Instituto Nacional de Estadisticas.

En el grafico de la derecha podemos ver con
mas claridad la diferencia en el consumo de
vehiculos versus otros bienes durables, como
productos electronicos para el equipamiento
del hogar y tecnologicos.

El comportamiento del consumo se da en
un contexto de marcado retroceso de las ex-
pectativas -medidas por el IPEC- y de una
menor creacion de empleo asalariado privado.

Se anade que las opiniones de los entrevista-
dos para el Informe de Percepciones de Nego-
cios del Banco y las preguntas sobre desempleo
del IPEC tienden a confirmar una visién poco
favorable para el empleo. Las colocaciones de
consumo han moderado algo su crecimiento
-me refiero a las colocaciones de crédito-, pese

a las menores tasas de interés.

Por el lado de la inversion, la mayor expan-
sion de la formacion bruta de capital fijo en el
segundo trimestre se apoyo en el componente
de construccion y obras, como se aprecia en
los distintos componentes que estan represen-
tados en la grafica de la izquierda.

Diversos antecedentes indican que el ma-
yor impulso proviene de grandes proyectos
relacionados con la mineria, que, como se pre-
veia, sigue favoreciendo la actividad de otros
rubros, como los servicios de arquitectura e in-
genieria y la construccion. Sin embargo, no se
aprecia un mayor aumento de la inversion en
otros sectores y el crecimiento anual de maqui-
naria y equipos volvid a descender, cuestion
que se observa en el grafico de la derecha.
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Obras de ingenieria por sectores

(indice base 1996=1)

7 Infraestructura general 7
& (23%) %
Mineria (54%)
5 5
4 4
2 =
' /_/—/\R &
Energia (10%)
o o
Industrial (4%)

B v
05 o7 09 11 13 15 17 19
Fuente 6n de Empresas Consultoras de Ingenieria de

Chile A.G.

Importaciones nominales de

bienes de capital
(variacién anual, porcentaje)

Busesy otros
vehiculos de
transporte

Total

Camiones y
vehiculos de carga

10 Maquinarlas para la minerfa y 10
la construccién
-15 15
16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile.

Proyecciones de crecimiento 2019-2021

En el escenario base, en el periodo 2019-
2021, el crecimiento acumulado de la activi-
dad sera menor que el proyectado en junio. En
el 2019, estimamos que el PIB aumentara entre
2,25y 2,75 por ciento, lo que se compara con
un rango de 2,75 a 3,5 por ciento en junio; en
el 2020, lo hara entre 2,75 y 3,75 por ciento,
comparado con un rango de 3 a 4 por ciento en
el [PoM de junio, y en el 2021 la proyeccion
se mantiene en un rango entre 3 y 4 por ciento.

Para el segundo semestre del 2019, la pro-
yeccion sigue considerando que la actividad

Escenario interno

(variacién anual, porcentaje)

tendra tasas de expansion superiores a las de
la primera mitad del afo, ayudada por la baja
base de comparacion.

En este periodo no se espera, sin embargo,
un aumento de la velocidad de expansion del
PIB no minero entre trimestres, debido a que
algunos de los factores negativos que se obser-
varon en la actividad en el segundo trimestre
no se revertiran totalmente y que el menor di-
namismo del consumo tendréd algo de persis-
tencia. Se agrega que la mayor incertidumbre
global y el menor crecimiento de los socios
comerciales reduciran las exportaciones.

2018

PIB
PIB minero
PIB no minero
Demanda interna
Demanda interna (sin var. de existencias)
Formacién bruta de capital fijo
Consumo total
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Cuenta corriente (% del PIB)
Ahorro nacional bruto (% del PI1B)
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB)

2019 (f) 2020 () 2021 ()
PoM 1PoM IPOM  IPoM IPoM  IPoM
Jjun.19  Sep.19 Jun.19  Sep.19 Jun.19  Sep.19
2,75-3,5 2,25-2,75 |3,0-4,0 2,75-3,75 |3,0-4,0 3,0-4,0
2,9 2,4 3,8 3,5 3,5 3,6
3,4 3,0 3,9 3.3 3,5 3,6
4,5 4,0 St 4,0 a1 a1
3,1 2,7 35 3,1 3,4 3,4
0,6 -1,3 3,6 1,6 2,7 2,2
0,6 -1,9 43 23 27 2,0
-2,9 -3,3 -2,8 3,1 -2,8 -2,6
19,9 19,3 20,2 19,9 20,5 20,6
21,8 21,9 22,1 22,1 22,3 22,1

(f) Proyeccién.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Todo esto se resume en el cuadro que esta
en pantalla. Vemos los ajustes relativamente
menores que se han hecho en la proyeccion
para la formacion bruta de capital fijo, y mas
significativos, especialmente por el peso que
tienen en la demanda, los que se realizan para
el consumo total, asi como el ajuste de las pro-
yecciones de exportaciones a cifras negativas
para este afio, esperando una cierta recupera-
cion en los dos afios siguientes.

Las primeras cifras que se han ido cono-
ciendo para julio y agosto son coherentes con
esta vision. Es asi como los indicadores secto-
riales del INE para julio muestran una rever-
sion de la caida de la actividad industrial en
los dos meses previos. En el caso del crédito,
se observa una leve aceleracion del segmento
de vivienda y una mantencion del de consumo
y el comercial.

Los indicadores de actividad en la cons-
truccion siguen con tasas de expansion anua-
les mayores al promedio, mientras el comercio
mejord sus resultados en el mes, aunque me-
nos de lo esperado, a la luz de la diferencia en
la composicion de dias habiles.

Por ultimo, la actividad de servicios perso-
nales sigue influenciada por las paralizaciones
en el sector de la educacion que se extendieron
hasta julio.

Finalmente, tras varios meses de deterioro,
el IMCE mostr6 alguna reversion en las per-
cepciones empresariales.

Todos estos elementos vamos a poder con-
trastarlos con el indice Mensual de Actividad
Economica que el Banco Central publicara el
dia de manana.

En el ambito fiscal, se sigue suponiendo
que en el 2019 la economia recibird un impul-
so coherente con las metas de politica declara-
das por la autoridad.

A ello se agrega el efecto de las medidas
fiscales recientes, definidas dentro de dichos
margenes. Asi, se contempla una expansion
algo mayor del consumo de gobierno en el
segundo semestre, en tanto que la aceleracion

de la inversion publica y concesionada contri-
buye a sostener las proyecciones de inversion
productiva no minera.

Como en otras oportunidades, las proyec-
ciones no incorporan el eventual efecto de re-
formas en tramite legislativo, como el posible
impacto sobre la inversion de la depreciacion
instantanea de gastos de capital o el impacto
sobre el consumo del fortalecimiento del pilar
solidario en el proyecto de reforma previsio-
nal.

No obstante, estos elementos son incluidos
en las variantes del escenario base que analiz6
el Consejo.

La proyeccion también contempla los efec-
tos del significativo aumento del impulso mo-
netario en los ultimos meses, lo que permite
condiciones financieras altamente favorables y
que se manifiestan especialmente en las pro-
yecciones para el 2020.

Este factor y el hecho de que el crecimiento
potencial es mayor a 3 por ciento explican que
el rango de crecimiento para ese afio sea simi-
lar al previamente estimado, pese a un escena-
rio externo menos favorable.

Esto considera que el peor escenario inter-
nacional tendra efectos duraderos pero no per-
manentes y, por lo tanto, no afectaria la capa-
cidad de crecimiento de mediano plazo de la
economia.

Evolucion reciente de la inflacion y perspec-
tivas

En cuanto a la inflacion, la variacion anual
del IPC y del IPC Sin Alimentos y Energia si-
gue en torno a 2 por ciento, sin mayores dife-
rencias respecto de lo previsto en junio.

No obstante, a nivel de componentes de
la inflacién subyacente se aprecian cambios
mas significativos. En particular, la inflacion
de servicios ha sido inferior a lo anticipado,
manteniéndose en valores bajos en perspectiva
historica. Destaca lo generalizado de las sor-
presas y que las lineas mas ligadas al estado de
la brecha de actividad y el mercado laboral se
han ajustado mas significativamente.
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En contraposicion, la inflacion de bienes
fue algo mayor que lo esperado, pero explica-
da en gran parte por un producto particular de

Indicadores de inflacion

[variacidén anual, porcentaje)

14 15 16 17 18 139

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

la canasta (el paquete turistico), que muestra
un comportamiento historicamente volatil, por
lo que se supone que se revertira.

Servicios SAE y costos laborales
unitarios
vil de tre

Servickos resto
115.4%)

CLU [efje der.]

12 13 14 s 186 17 18 19

En las graficas en pantalla vemos, por un
lado, el comportamiento de los distintos indi-
cadores de inflacion, separando entre el IPC
total; el indicador de inflacion subyacente,
que excluye alimentos y energia (linea roja),
y luego la separacion de estos entre bienes y
servicios.

Entonces, vemos la recuperacion o acelera-
cion del IPC de bienes sin alimentos y energia,
pero, por otro lado, una desaceleracion impor-
tante del IPC de servicios.

Para entender mejor el comportamiento de
los servicios, se incluye la grafica de la dere-
cha, donde se compara el comportamiento de
la inflacion de servicios con aquellos precios
de servicios que no estan automaticamente in-
dexados o sujetos a alguna clausula de reajus-

tabilidad.

Entonces, vemos ahi la importante desace-
leracion que se ha producido, que -como se-
nalaba- entendemos desde un punto de vista
economico, reflejando en parte la posibilidad
de mayores brechas de actividad.

En el escenario base, la convergencia de la
inflacion a la meta se dara en la ultima parte
del horizonte de politica, como se observa en
las graficas.

Las expectativas del mercado consideran
algo similar. La proyeccidon supone que parte
de las sorpresas inflacionarias del ultimo tiem-
po persistiran acorde con una brecha de acti-
vidad que en la partida supera lo previsto en
junio y que el tipo de cambio real se mantendra
sobre sus promedios de los Ultimos quince y
veinte aflos.



7000

DIARIO DE SESIONES DEL SENADO
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Con esto, la inflacion anual del IPC sin ali-
mentos y energia se ubicara en 2,5 por ciento
en diciembre del 2019, mientras la del IPC to-
tal lo hard en 2,7 por ciento. Ambas seguiran
bajo el 3 por ciento durante todo el 2020, para
recién comenzar a elevarse mas claramente ha-
cia la meta en el 2021.

Politica monetaria

(Qué significa esto, entonces, para la poli-
tica monetaria?

Como sefialé al comienzo, nuestra evalua-
cion del escenario macroecondémico nos lleva
a estimar que los eventos recientes han puesto
en riesgo la oportuna convergencia inflaciona-
ria.

Por esto, en nuestra reunion de septiembre
-que tuvo lugar anteayer, 2 de septiembre- de-
cidimos reducir la tasa de politica monetaria
hasta 2 por ciento y sefialamos que se podria
requerir una ampliacion del estimulo moneta-
rio, lo que evaluaremos en las préximas reu-
niones a la luz de la evolucion del escenario
macroecondmico.

Hacia el mediano plazo, la oportunidad
para iniciar el retiro de este estimulo depen-
dera de que los datos muestren clara evidencia
de una superacion del cuadro mas adverso y se
asegure una convergencia de la inflacion a la
meta en el horizonte de politica.

En el escenario base, el impulso moneta-

rio que se estd imprimiendo a la economia es
altamente expansivo y, de no mediar cambios
importantes en el escenario macroeconémico,
deberia ser suficiente para asegurar la conver-
gencia inflacionaria.

Sin embargo, siempre es posible que la eco-
nomia no se comporte como se ha previsto,
existiendo eventos que, aunque pueden situar
el crecimiento dentro de los rangos de pro-
yeccion, requieren una trayectoria de la tasa
de politica monetaria distinta para asegurar la
convergencia de la inflacion a la meta.

Nuestra evaluacion de estos eventos apunta
a que las principales dudas se relacionan con
el desempefio futuro del gasto interno. Por un
lado, es posible que el comportamiento del
consumo y la inversion sean menos dinamicos
que lo supuesto, retrasando atn mas la conver-
gencia inflacionaria.

Ello podria darse, por ejemplo, si el deterio-
ro observado en las expectativas de empresas
y hogares tiene un efecto mayor al previsto en
las decisiones de gasto, o bien si eventos ex-
ternos o de la economia local deterioran aun
mas dichas expectativas. Estas circunstancias
demandarian un impulso monetario mayor.

Nuestra ponderacion del tipo de eventos
que acabo de describir supera a la de otros que
pudieran justificar una mayor contencion de la
expansividad monetaria, como una respuesta
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mas dindmica de la inversiéon no minera a la
importante reduccion de las tasas de interés
y/o a las medidas de impulso anunciadas re-
cientemente por el Ejecutivo.

Eventos que reduzcan el crecimiento de la
productividad y el producto potencial tendrian
implicancias similares para la politica mone-
taria, es decir, requerir un menor impulso mo-
netario, pero con una convergencia a un creci-
miento menor en el mediano plazo.

Estimamos, en consecuencia, que el esce-
nario de proyecciones para la actividad esta
sesgado a la baja y para la inflacion esta equi-
librado. De alli, entonces, la sefal que ha dado
el Consejo del Banco Central respecto del tipo
de analisis que ird haciendo en los proximos
meses.

Por cierto, podrian ocurrir eventos de ca-
racter mas extremo, que situen el crecimiento
fuera de los rangos de proyeccion e impliquen
decisiones de politica materialmente distintas
para asegurar la convergencia de la inflacion
a la meta. Entre ellos, contamos escenarios
como un empeoramiento mucho mas profundo
de la situacion externa o donde interactie una
mayor debilidad del consumo y la inversion
con un persistente deterioro de las expectati-
vas que disminuyan la efectividad usual de la
politica monetaria internamente. Este tipo de
escenarios demandarian utilizar gran parte del
espacio remanente de la politica monetaria.

Con todo, es importante destacar que, pese
al empeoramiento del escenario externo, pro-
yectamos que la economia volvera a crecer a
tasas del orden del 3 por ciento o mas en los
proximos afios, lo que se compara favorable-
mente con otros episodios recientes de desace-
leracion de la economia.

Esto ocurre porque para la economia mun-
dial se proyecta una desaceleracion importan-
te, pero no una recesion; porque la inversion
se mantiene creciendo; porque en los ultimos
aflos se ha reducido la vulnerabilidad de la
economia a fluctuaciones cambiarias, y, por
ultimo, porque las autoridades estan respon-

diendo con prontitud a cambios en el escenario
€conoémico.

Dentro de esta respuesta destaca la politica
monetaria, con una tasa de politica monetaria
que se ha reducido en cien puntos base en solo
tres meses.

Chile destaca, en este sentido, como uno
de los paises con una respuesta mas rapida al
cambio externo que enfrentara las turbulencias
de los proximos meses y como una economia
que enfrentara las turbulencias de los proximos
meses con condiciones financieras internas
mas favorables. Esta capacidad de respuesta
seguira siendo importante en el proximo tiem-
po y el Banco Central ha mostrado su disposi-
cion en ese sentido.

La capacidad para reconocer las limitacio-
nes y exigencias que impone un escenario ex-
terno mas incierto, sin embargo, va mas alla de
la politica monetaria.

En la discusion de reformas, programas e
iniciativas de distintos ambitos, es importante
reconocer que estas no se daran en un contexto
de prosperidad ilimitada, sino en un periodo
con muchos riesgos.

En esta etapa, los paises que actiien con ma-
yor coherencia y unidad de proposito tendran
mayor posibilidad de prevalecer que aquellos
que lo hagan de manera pasiva, desordenada o
contradictoria.

Me referiré ahora a algunos temas institu-
cionales que son complementarios al Informe
de Politica Monetaria, pero que responden al
propésito de dar esta cuenta al pleno del Se-
nado.

AVANCES Y DESAFIOS INSTITUCIO-
NALES

Sefialé en un comienzo que en esta oportu-
nidad queremos dar cuenta de la gestion y de
las decisiones que el Banco Central ha adopta-
do en el altimo afo.

Luego de haber presentado la vision sobre
la situacion actual y proyecciones de la econo-
mia, nos referimos a otras dimensiones de la
gestion institucional.
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Gestion de las reservas internacionales y el
balance

Composicién de monedas

El primer tema se refiere a la gestion de las
reservas internacionales y el balance del Ban-
co.
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Las reservas internacionales son los activos
liquidos en moneda extranjera que mantiene el
Banco Central de Chile. Estas constituyen un
seguro para enfrentar adecuadamente los epi-
sodios de volatilidad que recibe la economia
chilena cada cierto tiempo.

Por ejemplo, en la crisis global del 2008-
2009 el organismo emisor dispuso de lineas de
financiamiento en moneda extranjera cuando
algunos bancos internacionales enfrentaban
serios problemas y no podian renovar las li-
neas de crédito a bancos nacionales.

Al mismo tiempo, las reservas internacio-
nales constituyen el principal componente del
activo en el balance financiero del Banco.

Como en otras materias, ¢l Banco Central
se sometid a una evaluacion internacional en
este ambito, de modo que, después de una revi-
sion de pares, adoptamos recomendaciones del
Banco de Pagos Internacionales para mejorar
nuestra gestion del manejo de las reservas. El
set de nuevas normas que adoptamos en este
sentido permite tener una toma de decisiones
mas simple, con mayor grado de delegacion y
rendicion de cuentas.

Asimismo, el Banco Central evalu¢ las po-
liticas de inversion de sus reservas internacio-

nales para ver si cumplian los objetivos para
los cuales estan destinadas. Para esto se estu-
di6 detalladamente el comportamiento histori-
co de los distintos activos financieros en que el
Banco puede invertir, especialmente en perio-
dos de estrés. Como resultado de este analisis,
en marzo del 2019 se modificaron las politicas
de inversion de las reservas. Los principales
cambios -como se observa en la grafica- fue-
ron incrementar la duracion en cerca de 5 afos
(de 2 a7 anos) y modificar la estructura de mo-
nedas y de portafolios, que permitan tanto la
preservacion del capital como la mantencion
de niveles de liquidez adecuados.

En el actual escenario de turbulencia, esto
ha significado una ganancia importante de
valor, por la caida de las tasas de interés en
plazos largos que incrementan el valor de las
reservas. Justamente ese era el objetivo perse-
guido, es decir, que las reservas se incrementa-
ran en episodios de mayor volatilidad.

Por su parte, las reservas internacionales in-
ciden sobre la situacion patrimonial del Banco.
Desde el 2017 se ha implementado una serie de
medidas que han tenido efectos positivos sobre
este. Tres de ellas han afectado a los pasivos,
generando ahorro de costos, que se suman a
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la modificacion de la composicion de monedas
y duracion de los activos, lo que incrementa
el rendimiento de las reservas internacionales
que acabo de mencionar.

Las medidas que lograron reducir los cos-
tos del Banco Central son, en primer lugar, la
disminucion de la duracion de la deuda (desde
el 2017 el plan anual de deuda se ha imple-
mentado a través de la colocacién de PDBC,
de plazos de hasta un afo, en lugar de bonos
a plazos mayores); en segundo lugar, la reduc-

cion del ritmo de crecimiento del presupuesto
operacional del Banco, desde 3,3 a 2 por cien-
to desde 2018; y, tercero, la eliminacion de la
remuneracion del encaje a plazo en moneda
nacional a partir del 2019.

Estos tres cambios, unidos al cambio en el
comparador de reservas, tendran una inciden-
cia fundamental en la evolucion del patrimo-
nio en los proximos afios. En particular, estos
permitiran adelantar en mas de una década la
recuperacion de un patrimonio positivo para el
Banco, como se aprecia en la grafica.

Proyeccion del Balance del Banco Central de Chile

(patrimonio, porcentaje del PIB)

Fuente: Banco Central de Chile.

Avances del Plan Estratégico 2018-2022

Por otra parte, hace un afio di cuenta en esta
misma instancia del avance del Plan Estraté-
gico del Banco Central de Chile 2018-2022.

Avance Plan Estratégico

[(porcentaje de avance por pilar)

En esa oportunidad destaqué que dicho Plan
buscaba responder a las expectativas de la ciu-
dadania y de los mercados, en una era marcada
por cambios globales y disruptivos.

Fortlbecer ka cape ddad de respuests y of fide raego intelectus] del
Banco

Forts lecer &l entendimie nto y el didiogo del Banoo con =
=ntorno

Fortlecer ol Gobierna Corporative

Me jorar ks mpacided de comprender, manejar & incorporar ko
smbicstecnodgios

Ser Lnempieador de exalencia

Fuente: Banco Central de Chile.
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Hoy el plan estratégico registra un avance
que -como se observa en la grafica- supera el
60 por ciento, con 21 lineas de accidn en cinco
focos de trabajo: liderazgo intelectual, relacio-
nes institucionales, gobernanza, tecnologia y
ser un empleador de excelencia. Esto revela el
compromiso, rigurosidad y sentido de urgen-
cia con que ha trabajado el Banco.

En mi presentacion hay una cuenta mas
detallada de los avances en cada una de estas
lineas. Sin embargo, sefior Presidente, en aras
del tiempo, quisiera simplemente mencionar o
destacar algunas de ellas.

Liderazgo intelectual

En primer lugar, en materia de liderazgo in-
telectual, vale la pena destacar el esfuerzo que
ha hecho el Banco por incorporar las friccio-
nes laborales y el flujo de inmigrantes en nues-
tro modelo estructural de proyecciones, y ac-
tualizar los modelos para el calculo de la tasa
natural de interés de largo plazo. Esto ayudo
mucho, entre otras cosas, a anticipar la actua-
lizacidon de parametros estructurales, lo cual,
como sabemos, se adelantd desde septiembre
a junio de este afno, medida que permitio te-
ner un diagnostico mas rapido de los factores
que estaban explicando la evolucion de la in-
flacion.

Se estd también reforzando la investigacion
aplicada del Banco con la creacion de una Ge-
rencia de Analisis Internacional; un extenso
uso de bases de microdatos para la compren-
sion de fenomenos de alcance macroecono-
mico; la utilizacién de inteligencia artificial,
machine learning y big data para extraer y
procesar informacion, y el desarrollo de un
modelo macrofinanciero para analizar tanto el
potencial impacto del sistema financiero en la
transmision de la politica monetaria, como el
impacto de la situacion macroecondémica sobre
los mercados financieros.

En el ambito de la regulacion financiera,
destaca la implementacion de la nueva Ley
General de Bancos, para lo cual se desarrolld
un protocolo de coordinacion entre el Banco

Central y la Comision para el Mercado Finan-
ciero.

Asimismo, se emitio recientemente el mar-
co de regulacion para desarrollar un Sistema
Integrado de Informacion de Derivados, cues-
tion que es muy importante en Chile por el rol
que tiene este mercado en la gestion del riesgo
cambiario.

Por ultimo, se ha ido fortaleciendo el In-
forme de Estabilidad Financiera con nuevas
formas de analizar y presentar informacion,
asi como con capitulos tematicos dedicados a
profundizar en la comprension del comporta-
miento de mercados y agentes claves.

Eso lo vamos a ver nuevamente reflejado en
el Informe de Estabilidad Financiera que pre-
sentaremos el proximo mes de noviembre.
Relaciones institucionales

En el caso de las relaciones institucionales,
destaca el ambito de la educacién financie-
ra y el programa en linea de capacitacion de
profesores de ensefianza media, “La Ciudad
de las Oportunidades”, que desarrollamos en
conjunto con el Instituto Milenio de la Facul-
tad de Ciencias Fisicas y Matematicas de la
Universidad de Chile. Hasta el momento han
participado en este curso cerca de seiscientos
profesores de todo el pais, con un efecto mul-
tiplicador sobre jovenes estudiantes, que exce-
de largamente todas las iniciativas previas del
Banco en esta materia.

De la misma manera, la muestra pictorica
del Banco, que hemos llevado en una muestra
itinerante ya a tres ciudades del pais, ha per-
mitido que mas de veinte mil personas tengan
acceso al patrimonio cultural del Banco, lo que
equivale a casi siete veces el nimero de visi-
tantes que recibimos en Santiago en el Dia del
Patrimonio.

También hemos ampliado las iniciativas
vinculadas con la transparencia activa. A la pu-
blicacion de las actas de las reuniones de Poli-
tica Monetaria desde el afio 2000 en adelante,
hemos agregado la publicacion de las actas
de las sesiones ordinarias del Directorio y del
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Consejo desde 1925, poniéndolas en nuestra
pagina web en segmentos de veinte afios.
Gobierno corporativo

En materia de Gobierno corporativo, en
2019 concluy6 la implementacién de una nue-
va estructura organizacional. Se ha creado una
linea completa de divisiones, que dan cuenta
de toda la gestion institucional en distintas
areas del Banco. También se cre6 la Geren-
cia de Riesgo Corporativo y el Departamento
de Ciberseguridad, completando un marco de
gestion y mitigacion de riesgos institucionales,
adecuado a las caracteristicas de nuestra insti-
tucion.

Nuestra agenda en esta area se extiende a
temas de sostenibilidad. Cabe informar que
hemos logrado un acuerdo para el reciclaje de
los billetes de polimero, que permitira dar un
uso eficiente a las, aproximadamente, 200 to-
neladas de desechos que se generan por este
concepto. De aqui a fin de afio esperamos ce-
rrar un acuerdo similar para el destino de los
billetes de algodon, con lo cual aumentaremos
de un 15 a un 72 por ciento el porcentaje de
residuos reciclados en nuestra institucion.
Innovacion tecnologica

En el ambito tecnologico, se esta trabajan-
do para hacer mas resiliente nuestros sistemas
mediante el desarrollo de un proyecto para un
mayor resguardo de los datos del Banco.

En cuanto al Observatorio Tecnologico,
este ha ido ampliando su alcance a ocho temas
de interés, que incluye, entre otras cosas, mo-
nedas digitales de bancos centrales; criptoacti-
vos y estabilidad financiera, y ciberseguridad.

También hemos modernizado las platafor-
mas de operacion financiera del Banco, con lo
que se han renovado los tres sistemas criticos
con los que opera el Banco: gestion de la deu-
da, reservas internacionales y sistemas de pa-
g0s mayoristas.

Empleador de excelencia

En materia laboral, el Banco promueve un
ambiente de trabajo basado en la excelencia y
el mérito, donde la igualdad de oportunidades

para todos quienes la integran tiene que ser
una realidad. En este sentido, destacamos que
hoy tenemos paridad de género a nivel de la
alta direccidon y que estamos potenciando la
presencia de mujeres en todos los niveles y las
areas del Banco, un compromiso que nos ha
llevado a revisar nuestros procesos internos
y nuestra cultura organizacional, buscando
eliminar cualquier sesgo que esté frenando la
participacion y el desarrollo de la carrera de
las mujeres.

Tareas futuras

En el documento se mencionan algunas de
las tareas que tenemos por delante. Se registra
un avance del 60 por ciento, lo que quiere de-
cir que todavia nos queda mas o menos 40 por
ciento por hacer.

Entre los productos que vamos a ir desarro-
llando en los proximos meses, vamos a incluir
un nuevo documento marco de politica mone-
taria, que va a reflejar varios de los ajustes que
hemos estado haciendo a este proceso desde el
afno pasado.

Otros productos que deberan surgir en esta
etapa son:

-Un primer documento de marco de politica
financiera, que no se habia generado en el Ban-
co hasta ahora.

-Una iniciativa de simplificacion regulato-
ria de normas cambiarias, que va a reducir los
requerimientos de informacion que actualmen-
te se hace a las empresas.

-Un esfuerzo por la internacionalizacion del
peso, lo cual va a reducir los riesgos para la
economia chilena y, particularmente, para los
mercados financieros en momentos de estrés
financiero en los mercados internacionales.

-Desde el proximo mes vamos a adelantar
la publicacion del Imacec.

-Y también estamos preparando un avance
importante en materia de estadisticas regio-
nales, que nos permita ampliar la cobertura y
mejorar la oportunidad de su publicacion. Este
es un tema que surgié en esta misma reunion
el afio pasado.
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Evaluacion externa

Por ultimo, quisiera mencionar la evalua-
cion externa que ha encargado el Banco.

Esto lo mencioné el afo pasado. Fue el mo-
mento en el cual el Consejo decidié impulsar
una evaluacion externa del desempeiio del
Banco en el cumplimiento de los mandatos
contenidos en su ley organica. Para este efecto,
a fines del 2018 se conformo un panel integra-
do por cinco expertos mundiales en banca cen-
tral que pudieran dar una vision externa, infor-
mada, exigente e independiente sobre nuestros
logros y desafios, junto a recomendaciones so-
bre como preservar los primeros y responder a
los segundos.

Este Panel trabajo durante ocho meses para
elaborar un informe que hace pocos dias fue
entregado al Consejo del Banco. Mafiana va-
mos a hacer una presentacion detallada de este
informe a la Comision de Hacienda, junto con
nuestras respuestas, comentarios y compro-
misos de accidén. Simultaneamente, vamos a
publicar la version completa del informe y la
respuesta del Consejo en nuestra pagina web.

Sin embargo, simplemente para adelantar
algunos elementos de dicha evaluacion, es im-

portante sefialar que el Panel identifica algu-
nas fortalezas importantes del Banco Central
de Chile. Es asi como aquel nos describe como
“un banco central de alta calidad y muy profe-
sional”, cuyo “analisis y conduccion de politi-
ca cumplen altos estandares, comparables con
los de bancos centrales con metas de inflacion
en economias avanzadas”.

Respecto de la politica monetaria, sefiala
que su gestion “ha sido ejemplar para los es-
tandares de mercados emergentes”, y en cuan-
to a la politica financiera, dice que “El sistema
financiero chileno ha evitado trastornos finan-
cieros mayores desde 1982, lo que indica que
el Banco Central ha cumplido con su manda-
to”.

Asimismo, se registran opiniones especifi-
cas muy favorables sobre el proceso de poli-
tica monetaria, los modelos de proyeccion, la
calidad de las deliberaciones en el Consejo, el
marco conceptual para evaluar riesgos para la
estabilidad financiera y la calidad del Informe
de Estabilidad Financiera.

Una mencion importante que hace este Pa-
nel es respecto de la transparencia en la con-
duccién de la politica monetaria.

indice de Transparencia de Politica Monetaria
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Al respecto, se evalta el desempefio de
Chile en base a un indice internacional, apli-
cado por ultima vez a 109 paises con datos
hasta el 2015. Este analisis concluye que las
recientes mejoras en materia de transparencia
de procedimientos y politica elevarian su ca-
lificacion por encima del nivel relativamente

alto que tenia ya en el 2015. En particular, di-
chas mejoras ubicarian a Chile entre los diez
paises mas transparentes del mundo en materia
de conduccioén de la politica monetaria.

Junto con valorar los logros y fortalezas del
Banco Central en las areas evaluadas, el Panel
formula un conjunto de recomendaciones de
mejora.

Recomendaciones Panel de Evaluacion Independiente
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En particular, el informe contiene 40 reco-
mendaciones, de las cuales 24 se refieren a la
politica monetaria; 13, a la politica financiera
y 3, a temas corporativos generales.

En un primer andlisis de esas recomenda-
ciones, el Consejo ha identificado 23 que pue-
den ser resueltas en breve plazo, ya sea por ser
de facil implementacion o por poder tratarse
en el contexto de proyectos en desarrollo.
Otras 3 recomendaciones no fueron recogidas
por considerarlas no justificadas o por no ser
responsabilidad del Banco Central. Las 14 re-
comendaciones restantes requieren un mayor
estudio y seran objeto de evaluacion en los
proximos meses.

Presentaremos el detalle de tal evaluacion
a la Comision de Hacienda el dia de manana.

Estimadas Senadoras y Senadores, en esta
presentacion he intentado representar de la me-
jor manera la forma en que el Banco Central de
Chile esta asumiendo sus responsabilidades y
desafios, respondiendo con oportunidad y de-

cision a los cambios en las condiciones econo-
micas, de manera de reducir el impacto de los
shocks externos en el bienestar de los chilenos.

La coyuntura actual demuestra lo que he-
mos comentado en muchas oportunidades: el
responder a una meta inflacionaria de mediano
plazo, cuando la inflacién responde en medi-
da importante a las brechas de actividad, lleva
a que decisiones orientadas a converger a la
meta también contribuyan a reducir la vola-
tilidad de la actividad economica, aportando
desde ambas dimensiones al bienestar de la
ciudadania.

En esta tarea, el Banco ha demostrado que
esta preparado para identificar cambios en el
contexto econdmico que demandan una res-
puesta. Del mismo modo en que entre marzo
y junio pudimos identificar las causas de la
menor inflacion, medida por el nuevo IPC, y
recalibrar la politica monetaria adelantando la
actualizacion de parametros estructurales de
crecimiento tendencial y la tasa de interés neu-
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tral, en esta oportunidad estamos identificando
un empeoramiento relevante de las condicio-
nes externas y adecuando la orientacion de la
politica monetaria.

Mas importante atin es que estos ajustes no
son producto de la improvisacion, sino de un
analisis en profundidad de sus causas, de ma-
nera de articular las respuestas adecuadas de
politica. Ha contribuido a ello el orientar el tra-
bajo estadistico y de investigacion del Banco a
temas relevantes para el pais, aspecto que ha
sido planteado muchas veces en esta instancia.

Los proyectos que hemos impulsado en los
ultimos afos para dimensionar y comprender
los efectos econdomicos del fendmeno migra-
torio; el uso de microdatos para entender el
funcionamiento del mercado del trabajo; la
actualizacion de las estimaciones de creci-
miento potencial, y el analisis del traspaso de
variaciones del tipo de cambio a la inflacion
han proveido la base analitica y empirica para
afinar nuestro diagnoéstico de los fendémenos
econdmicos y articular una respuesta de politi-
ca monetaria adecuada.

Ello es una buena demostracion de que el
trabajo en el Banco que no pertenece a la co-
yuntura inmediata tiene un valor fundamental,
por lo que debe apoyarse, organizarse y priori-
zarse. Esto se extiende al trabajo institucional
que no tiene una relacion directa con la politica
monetaria. El hecho de que el Banco Central
sea una instituciéon autdbnoma no significa que
deje de responder por el patrimonio publico
que ha sido depositado en sus manos ni que
deba aislarse del pais ni dejar de responder a
las nuevas exigencias que surgen de la socie-
dad.

Por eso, junto con ser una institucion con-
fiable y con capacidad de respuesta en el des-
empefio de sus mandatos en el control de la
inflacion y la estabilidad financiera, tiene que
conducirse con integridad y ser parte de una
comunidad.

Por esa razon, en esta oportunidad hemos
dado cuenta de la gestion del patrimonio del

Banco, con un especial foco en las reservas
internacionales, asi como del avance del Plan
Estratégico, respecto del cual espero haber
transmitido el rol que el Consejo le ha asig-
nado a la comunicacion con la ciudadania, la
transparencia, la sostenibilidad ambiental y la
educacion financiera.

También por sentirnos parte de una institu-
cionalidad publica y de una comunidad nacio-
nal, hemos concurrido a dar cuenta de nuestra
gestion a este Senado, entregando mas antece-
dentes que los habituales para la consideracion
de los Honorables Senadores y Senadoras, in-
cluyendo los resultados de la evaluacion exter-
na que hemos encomendado.

Les pido disculpas por la extension de mi
intervencion, derivada de ampliarla con este
conjunto de elementos. Nos parece que ello
responde mas claramente al mandato que
nuestra ley organica nos sefiala respecto de
esta presentacion.

Es, por ultimo, por esta razéon que hemos
explicitado algunos de los desafios futuros, re-
comendaciones y compromisos a los que debe-
remos responder y por los que deberemos dar
cuenta en el futuro en esta misma instancia.

Con ello, quedamos a vuestra disposicion
para responder a las preguntas y comentarios
que nos quieran plantear.

Muchas gracias, sefior Presidente.

El sefior QUINTANA (Presidente).— A us-
ted, sefor Presidente del Banco Central, por su
completa informacion.

No puedo sino destacar el trabajo que ha
hecho el Consejo del Banco Central y la pre-
sentacion que ha expuesto hoy dia su Presiden-
te con relacion al Informe de Politica Moneta-
ria, que ha sido muy completo y explica bien
las razones por las cuales se han tomado las
decisiones de estimulo a las cuales se han re-
ferido: control de inflacidn, distintos desafios,
temas de comercio internacional, actividades
de la demanda interna y, por supuesto, reco-
mendaciones.

También quiero felicitarlos por la transpa-



SESION 45°, EN MIERCOLES 4 DE SEPTIEMBRE DE 2019

7009

rencia que han exhibido como organismo au-
tonomo.

Si les parece, podemos hacer una ronda de
cuatro o cinco intervenciones y luego permitir
una primera respuesta del Banco Central.

El sefior COLOMA.— jQue sean dos o tres
mejor!

El sefior QUINTANA (Presidente).— Vamos
a empezar a inscribir a los oradores en funcion
de los tiempos de cada Comité.

En primer lugar, ofrezco la palabra al Se-
nador Carlos Montes, hasta por diez minutos,
que es el tiempo total de su Comité.

El sefior MONTES.— Sefior Presidente,
agradezco a todo el Consejo del Banco Cen-
tral; en especial, a su Presidente, por la presen-
tacidén que hemos escuchado.

Quiero partir diciendo que los socialistas
estamos muy preocupados por la situacion de
la economia chilena. Creemos que este no es el
debate sobre un IPoM mas; en estos momen-
tos se requiere una reflexidn en perspectiva,
mas alla de la pura coyuntura. Me refiero a una
discusion no solo en esta instancia, sino en el
Parlamento.

Lo decimos con mucha responsabilidad y
no vamos a repetir lo que algunos sefalaron
cuando la economia en otro momento estuvo
a la baja: como que lo celebraban. Nosotros
lamentamos y nos preocupa mucho que la eco-
nomia esté en la situacion en que se encuentra.

Aqui se plantea que disminuye el creci-
miento para el 2019 y el 2020; la inflacion se
mantiene baja; el PIB, la demanda interna y la
inversion caen este afio, y aumenta el déficit
comercial. O sea, se consolida un escenario
peor de lo esperado hasta hace algn tiempo.

Y entiendo que el Banco Central no descar-
ta una nueva disminucion de la tasa.

Las percepciones han ido cambiando. La
demanda interna y la cuenta corriente han em-
peorado de manera constante desde septiem-
bre del afio pasado. jHan venido empeorando
y empeorando!

Y la inversion, que estuvo muy optimista

hasta marzo, con muchas expectativas, des-
pués se vino en picada al suelo.

El Gobierno anuncia un plan de inversion
en infraestructura y vivienda muy discutible.
Llega tardio y débil para este afio, y para el
proximo no se ve una perspectiva de impulso
fiscal mayor.

Quiero aprovechar de hacerle ver al Ban-
co Central que hay que mirar de nuevo la in-
version en construccion. Cuando hoy dia se
constata que el 43 por ciento de las viviendas
construidas en la Region Metropolitana se fue
a empresas financieras y que una parte impor-
tante del apoyo fiscal se esta filtrando hacia las
inmobiliarias, mas que a las familias a las que
se quiere favorecer, creo que hay que reflexio-
nar sobre el punto y ayudar a los Ministerios
de Vivienda y de Hacienda a pensar mejor lo
que esta ocurriendo.

Ademas, se estan construyendo viviendas
para sectores sociales donde no esta el déficit,
y el Gobierno ahora anuncia una franquicia tri-
butaria para viviendas de hasta 5.500 a 6.000
UF.

En verdad, eso es inexplicable.

Esta claro que todo estd muy vinculado con
la guerra comercial que hay afuera. Todo el
mundo lo sabe. Y tenemos que ver como asu-
mimos ese escenario.

Claramente, el tema no es la modernizacion
tributaria; no es esa iniciativa de ley. El pano-
rama externo es mucho mas poderoso de lo
que el Ministro Larrain decia. El sefialaba que
su impacto era solo de un tercio. La verdad es
que el efecto de tal escenario, para la economia
que tenemos, es mucho mas fuerte.

Y creemos que el proyecto tributario no ge-
nera expectativas de mayores inversiones; en
fin. En cuanto a la tardanza, ;cuanto va a afec-
tar la incertidumbre? Habria que verlo.

Sigue siendo el escenario interno el que nos
esta condicionando, y tenemos que ver como
enfrentar esa realidad.

Nosotros hemos dicho que la depreciacion
instantanea puede generar un impulso de in-
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version, y estariamos dispuestos a apoyarla al-
tiro y a aprobarla rapidamente -en una semana
dijimos-, si con ello se contrarrestara en algo
la situacion.

Pero las preguntas que surgen son: ;,Como
activamos la economia? ; Como activamos una
inversion publica de calidad que mueva al res-
to de la economia?

En esto no nos basta un debate de corto pla-
z0. No solo hay que ver el impulso monetario;
no solo se debe analizar una que otra medida.
Se requiere un conjunto de otros impulsos para
el corto, mediano y largo plazo.

Queramoslo o no, estamos entrando en una
discusion sobre el modelo de desarrollo. O sea,
respecto a seguir confiando en que van a cre-
cer las exportaciones de cobre y el comercio
mundial, y en que a partir de eso se movera la
economia. Es algo que al menos tenemos que
revisar, y todo indica que el seguir esperando
de esta manera, como lo ha planteado el Pre-
sidente Pifiera, jno esta funcionando como se
esperaba!

Claro, podemos seguir pensando que la
guerra comercial va a tener una caida muy
fuerte. Pero hay que ver si eso ocurrira.

(Qué hacer frente a todo esto? Todo indica
que el crecimiento estara por debajo del PIB
potencial y que existiran brechas de holguras.
Y se requieren mayores estimulos en el marco
de las politicas del Banco Central.

La pregunta que uno se hace es: ;Seran los
estimulos monetarios los que generen a estas
alturas un impulso econdémico significativo?
Yo lei un articulo del Financial Times, del
16 de agosto, que me parece que se llama “El
mundo de las inversiones al revés marca los li-
mites de la politica monetaria”. En este se hace
un analisis del nivel de la liquidez existente a
nivel internacional y de como en gran parte de
los paises se dan tasas negativas, dada la emi-
sion de los bancos centrales. O sea, lo moneta-
rio tiene limites en la actualidad, y mas que en
otros escenarios.

(Qué hacemos frente a este escenario?

(Como lo enfrentamos?

Bueno, algunos pensamos que es necesario
aumentar la inversion publica. No cualquiera
inversion publica, sino una con proyectos de
alta calidad que muevan la inversion privada.
Y, ¢como lo hacemos?

En estos dias se han planteado los para-
metros estructurales para la construccion del
Presupuesto 2020, y dejan un acotado espacio
para el crecimiento del gasto. En estos para-
metros que entregan los paneles de expertos, el
PIB tendencial es de 3 por ciento; el precio de
referencia del cobre, 2,86, con la estructura tri-
butaria. Ademas, se proyecta que los ingresos
estructurales creceran en torno a 3 por ciento el
proximo afo, y que para cumplir con la meta
de reducir en 0,2 del PIB el déficit estructural
que nos impone el Ejecutivo, el crecimiento
del gasto no puede ser mayor a 2,5.

(Qué hacemos con los incentivos fiscales?
(Qué hacemos con la politica fiscal?

A mi me gustaria preguntarle al Banco Cen-
tral qué piensa al respecto; qué prondsticos
entrega, qué posibilidades existen, como se
pueden abrir espacios mayores para reactivar
la economia, pensando en el corto, mediano y
largo plazo.

El cuanto al rol contraciclico en la politica
fiscal, ;cudl puede jugar? Algunos pensamos,
viendo la realidad de otras economias, que ha
llegado el momento de abordar en serio el tema
del endeudamiento publico. A ver, nosotros te-
nemos un nivel de endeudamiento bajo: {25
por ciento del PIB!, y un endeudamiento neto
muy bajo, si descontamos todas las reservas.

Y, en verdad, si todo lo acumulado en el
curso de los afios para los tiempos malos no
lo usamos cuando estos llegan, hay que pre-
guntarse para qué lo acumulamos y por qué
no ocupamos estos recursos en inversiones de
otras caracteristicas.

Andrés Velasco, como Ministro de Hacien-
da, gastd 9 mil millones de dolares de los fon-
dos soberanos, {9 mil millones de dolares!

Yo no digo que gastemos esos fondos, pero
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si que tengamos un plan de inversiones que
tome en cuenta el escenario internacional, la
situacion de la economia, y que permita, con
cierta gradualidad y con proyectos buenos, que
se movilice a la inversidon privada, que se ac-
tive la economia y que, ojald, se desarrollen
los sectores de la economia particularmente
atrasados.

Cuando ayer vi el tan ambicioso programa
de ferrocarriles dije: “A lo mejor esto va en esa
direccion”. Ya antes alguien plante6 que la in-
version en ferrocarriles, en puentes, etcétera,
es de la mayor rentabilidad.

No lo sé.

Esto se lo oi decir muchas veces en su mo-
mento al entonces Presidente Frei Ruiz-Tagle.

Bueno, yo creo que hay que ver. Pero se de-
ben escoger opciones de inversion en proyec-
tos que tengan rentabilidad y que muevan al
sector privado y a la economia de otra manera.

Los estimulos monetarios hay que usarlos
todo lo que se pueda. Yo entiendo que ese es
el rol del Banco Central. Pero esta claro que
tienen serios limites, y que debemos pensar si-
multaneamente en estimulos fiscales distintos
y, quizas, en formas de entrar a otros merca-
dos internacionales, mas que en los que ahora
estan afectados, porque nuestra caida, nuestro
aumento del déficit comercial es bastante fuer-
te.

Yo sé que el miedo ante el endeudamiento
se origina en la clasificacion de riesgo. Para
los que no lo saben, las empresas clasificado-
ras de riesgo son privadas. Estas obtienen una
rentabilidad y el Estado chileno les paga para
que entreguen sus informes. Pocos paises han
dicho: “Mire, no los tomo tan en cuenta”. Co-
rea del Sur ha sido de los pocos. Y la verdad es
que deberiamos pensarlo, discutirlo y ver qué
hacemos.

Nadie esta pensando en alcanzar el 200 por
ciento, el 100 por ciento, el 80 por ciento del
PIB en endeudamiento. jEstamos con 25! Po-
demos tener un plan de emergencia para acti-
var la economia.

Ya es tarde para este afio. Si no lo empeza-
mos a pensar desde ya, sera tarde también para
el proximo, y los afectados seran los desem-
pleados; el resto de la economia, las pymes,
etcétera.

Termino diciendo que para nosotros, sefior
Presidente, la situacion de la economia es algo
que nos preocupa seriamente. Creemos que
hay un atraso en las decisiones. El Gobierno
esta dedicado a otros temas, mas que a buscar
un plan reactivador significativo y a abrir un
debate de este tipo. Y creo que el desafio de
la Oposicion es abrir este debate; discutir el
modelo de desarrollo y ver si podemos seguir
esperando vivir del comercio internacional y
del cobre, o si tenemos que empezar a pensar
en variantes hacia el futuro, como lo ha ido ha-
ciendo mucha de nuestra gente que trabaja en
distintos ambitos.

El informe del Presidente del Banco Central
no profundiza en las preocupaciones. O sea, yo
sé que el Banco Central tiene que seguir cierta
continuidad, cierta rutina. Pero a nosotros esto
nos inquieta bastante, y creemos que ha llega-
do el momento de ir mas alla en el debate.

Muchas gracias.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
A continuacion, tiene la palabra, en el tiempo
de la UDI, el Senador Juan Antonio Coloma,
por trece minutos o por el tiempo que se desti-
ne dentro de la bancada.

El seior COLOMA .- Sefior Presidente, yo
quiero partir felicitando al Banco Central por
este informe, que efectivamente se da en un
escenario econdmico especialmente complejo.
Creo que vemos con mas nitidez los efectos de
las crisis internacionales que se estan viviendo,
a partir de la guerra comercial China-Estados
Unidos y del desarrollo de algunas economias
que influyen mucho en Chile en un sentido
muy distinto del que se hubiera podido prever.

Si alguien piensa que la situacion de mayor
estrechez que vive Chile es un tema de politica
interna, creo que el informe del Banco Central
es absolutamente categérico y que parte im-
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portante de este da cuenta de como la situacion
internacional estd golpeando no solamente a
nuestro pais, sino transversalmente a todo el
mundo.

O sea, leer este informe con un ojo, y creer
que la salida a esto depende exclusivamente de
las politicas internas, creo que no va en la linea
correcta.

Y dentro de esta constatacion, sefior Presi-
dente, me gustaria que se profundizara un poco
mas, porque lo que mas me llamé la atencion
respecto de las proyecciones es la caida de
América Latina de 0,8 a 0,2 por ciento, porque
todas las otras van variando.

(En Chile cambia algo? Si, a la baja. Pero
si uno considera una baja de 0,25 o de 0,50, en
comparacion con una de 0,8 a 0,2, observa que
esta significa una disminucion de cuatro veces.
Esto puede ser un tema importante. Ni siquie-
ra sé si lo alcanza a tocar el efecto argentino.
Luego del proceso electoral y de lo que este
ha generado, me imagino que pegara aun mas
fuerte hacia adelante. Asi que me gustaria ha-
cer una primera pregunta sobre ese escenario.

Segundo, yo quiero valorar publicamente
la velocidad de respuesta que han tenido las
instituciones chilenas, en lo que destaco al
Banco Central. Porque en otro momento -no
ahora; hace muchos afios-, se plante6 en este
mismo Senado una suerte de critica respecto
de los momentos en que los bancos centrales
decidian actuar, y que solia ser bajo la ceniza
humeante de lo que habia ocurrido en la eco-
nomia. Particularmente, la vez anterior suce-
di6 todo lo contrario de lo que planteaba el
mercado, y ello de alguna manera nos alertd
correctamente, porque estas cosas hay que mi-
rarlas en la perspectiva del tiempo.

Cuando se anuncid la tasa anterior hubo
aceptacion, pero también dudas respecto de lo
que significaba. Y creo que hoy dia no existen
dos opiniones respecto de que fue correcta. Y
pienso que esta acentuacion de lo que hace el
Banco Central apunta en un sentido muy bue-
no.

Por eso, a proposito de los treinta afios de
creacion de la institucion -digamos las cosas
como son: fue tremendamente combativa, du-
dada, peleada. Yo lo recuerdo aqui, porque la
gente olvida estas cosas-, quiero decir que ha-
bia muchos integrantes de otras bancadas que
consideraban que era una aberracion tener un
Banco Central autonomo -no todos; habia al-
gunos que lo compartian-. Yo fui de aquellos
que pensaron que era un elemento central de
las politicas institucionales modernas del pais.
Y creo que eso se ha dado en su exacta dimen-
sion.

Pienso que esta velocidad de respuesta a mi
por lo menos me parece que apunta en un sen-
tido muy correcto.

Y como uno es bueno para hacer preguntas,
pero no tanto para dar las gracias -o para valo-
rar, mas que dar las gracias, porque no corres-
ponde-, yo valoro esta actitud que ha tenido el
Banco Central. Y me parece que es correcto
plantearlo en toda su dimension.

Voy a hacer un par de preguntas, sefior Pre-
sidente, que me surgen no solo del debate, sino
también del entorno.

Yo soy de aquellos que creen que ha habido
una respuesta rapida del Estado de Chile res-
pecto de una situacion internacional, ya sea a
través del Banco Central, que es un brazo del
Estado para estos efectos, ya sea a través de
las politicas publicas del Gobierno, que ha rea-
lizado un adelanto en obras muy significativo.
Claro, nada interno va a resolver el tema, pero
esta en linea con lo que ha ocurrido.

Mis preguntas van en un sentido un poquito
distinto. Porque si no lo pregunto ahora, no lo
haré nunca.

Hemos visto algunas reacciones de corre-
dores de cambio en el sentido de estar pidiendo
una eventual intervencion del Banco Central
respecto del precio que podria tener hoy dia la
divisa en funcion de Chile. Lo digo desde la
perspectiva con que siempre he discutido este
tema. Me tocaba defenderlo en el sentido in-
verso, y a mi me daban todas las explicaciones
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por las cuales era tan complicado intervenir.

Quiero recordarles esas expresiones.

Yo represento a una region esencialmente
agricola, que esta viviendo momentos difici-
les pero que, obviamente, tiene en el precio del
doélar una respuesta importante. Yo quiero que
esta proactividad del Banco Central no sea tan
activa, que ahora se le ocurra ir en funcion de
algo distinto de lo que me explicaron durante
una década, en cuanto a que la fluctuacion era
sana.

Como ayer escuché -no sé si ustedes tam-
bién; imagino que si- un planteamiento acerca
de lo importante que seria que el Banco se in-
volucrara en moderar el precio del dolar para
estos efectos, quiero simplemente sefialar eso.
Es una pregunta-recordatorio.

Lo segundo, sefor Presidente, tiene que ver
con un tema expresado el dia de ayer -entiendo
que el Senador Garcia es mas experto que yo,
pero quiero simplemente anunciarlo-. Y, a pro-
posito de lo que menciono el Senador Montes
respecto del aumento de la inversion publica,
el Consejo Fiscal Auténomo plante6d cierta
duda sobre el nivel de gasto que Chile ha teni-
do en los ultimos ocho afios -creo que fue eso
exactamente-, advirtiendo la preocupacion con
que se veia que en el fondo estuviéramos gas-
tando bastante mas de lo que recibiamos, por
asi decirlo. Y el Consejo Fiscal Auténomo lo
planted aqui ampliamente. Y quizas fue un po-
quito sorpresiva la forma como fue asumido.

Queria ver si ustedes compartian esa vi-
sion, que tiene que ver mucho también con el
aumento de la deuda. Y si quieren les aprove-
cho de preguntar -hago mia la interrogante del
Senador Montes- si esto se resuelve con mas
deuda publica o no. Porque también hay nive-
les. Una clasificacion no es neutra. Y cuando
se clasifica mal a Chile, pagamos todos los
chilenos porque tenemos que pagar mas inte-
reses -asi de simple-, al pasar la deuda a ser
mas compleja en nuestro pais.

Me gustaria un pronunciamiento respecto
de eso.

Y tercero, sefior Presidente, es bien intere-
sante lo que hace el Banco. Si ustedes miran
-y es un acto de transparencia bien notable-
las sugerencias externas que han recibido, se
observa que hay algunas a las que les ponen
verde, otras amarillo y otras rojo. Verde: las
asumen con entusiasmo; amarillo: las van a es-
tudiar, y rojo: les colocan un disco Pare.

Hay una roja que me llama la atencion que
se haya sugerido -y por eso queria sefialarlo-,
que es el rol del Banco del Estado en un mo-
mento de crisis o0 emergencia. Asi entiendo que
lo plantean. Es lo que uno lee.

Me llamo la atencién que sea uno de los
planteamientos de terceros: como poder tener
un organismo, que puede que no sea el Banco
del Estado, mas preparado para la emergencia.
(Ustedes comparten eso o no? Porque ese rojo
no sé si es por ser el Banco del Estado o por no
ser necesario que un organismo se haga cargo
eventualmente de este tipo de tema.

Senor Presidente, ahi va una linea de con-
sultas, y no puedo dejar pasar también la cier-
ta alegria con que el Banco plantea lo que en
general le importa poco al pais; pero yo lo
valoro: esto de que puedan tener patrimonio
positivo después de un largo periodo. Yo sé
que las pestafias de ustedes deben haber estado
agobiadas por esto que propiamente no presen-
ta un caracter muy sexy en la discusion. Pero
no deja de ser importante que un Banco que
tuvo niimeros muy inquietantes en politicas
publicas respecto de este mismo tema se haya
ido anticipando en un mediano plazo, porque
entiendo que pas6 una década -por lo que le
entendi al Presidente del Instituto Emisor- an-
tes de que lograra tener un nivel patrimonial
completamente distinto.

Creo que es bueno plantear esto desde el
Senado.

Por eso yo valoro mucho este informe. Creo
que es completo; que nos da luces. Creo que
contextualiza en su exacta dimension. Nos
habla de un problema complejo. Afortunada-
mente, no tan complejo como el que vivimos
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hace algunos afios, pero nadie sabe si se puede
complejizar mas. Lo que si yo no comparto es
lo que se afirmo anteriormente: que alguien se
pudiera alegrar -fue la expresion que se uso-
por una mala noticia econdémica. Yo creo que
todos debemos tener la misma vocacion de
tratar de que las instituciones y la economia
funcionen bien, porque de eso depende la vida
de los chilenos, no de la opcion de valorar o
no lo que un Gobierno haga en determinado
momento.

De ahi que, sefior Presidente, y poniendo
especial énfasis en el tipo de cambio, queria
terminar mi intervencion agradeciendo a don
Mario Marcel por su exposicion, y a todo el
equipo que lo ha acompanado.

He dicho.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
A continuacion, tiene la palabra por cinco mi-
nutos el Senador Ricardo Lagos.

El sefior LAGOS.— Senor Presidente, quie-
ro saludar al Presidente, al Consejo, a los ge-
rentes y a los funcionarios del Banco Central.

Como siempre ocurre, aprovechamos la
oportunidad para hablar temas que trascienden
0 que van mas alla estrictamente del objetivo
de la sesion, que es escuchar la opinion del
Banco Central sobre la marcha de nuestra eco-
nomia; las decisiones que ha tomado, que se
anunciaron ademads recientemente y que son de
alto impacto. Tal vez el mercado las habia an-
ticipado, como se dice, pero una cosa es que el
mercado anticipe las cosas y otra que ocurran,
porque a veces no se cumplen y se genera otro
tipo de ruido.

En esta oportunidad, lo que venimos a co-
nocer es que la politica monetaria esta entre-
gando una contribucion al tema del crecimien-
to. Ciertamente, lo hace desde la perspectiva
del mandato que tiene el Banco Central, pero
no es menos cierto que ese efecto tiene un
impacto mas que saludable en la marcha de
nuestra economia, en particular pensando en el
proximo afio, con la rebaja de la tasa de politi-
ca monetaria.

En el tema de la tasa de crecimiento, nue-
vamente el Banco Central viene a sumarse a lo
que ha sido un niumero importante de analistas,
tanto nacionales como extranjeros, que han he-
cho un nuevo recéalculo de las expectativas de
la tasa de crecimiento de la economia chilena
para este afio y el proximo, nuevamente con
una baja de esas estimaciones.

Se produce, ademas -si me permiten-, una
suerte de impacto psicologico para algunos,
que es la reduccion del 3 por ciento de la esti-
macion de crecimiento.

Al Ministro de Hacienda le costd6 muchi-
simo aceptar esa realidad. Creo que hoy dia
ya realiz6 ese esfuerzo en una conferencia de
prensa en la mafiana, que fue encontrarse con
la realidad, pero asumida desde el punto de
vista publico. Este es un ejercicio que nos ha
tomado un tiempo largo.

Y quiero decir acd, a diferencia de lo que
ocurria antes, que nadie se alegra con una no-
ticia como esta, pero si uno tiene que decir que
al menos se estd enfrentando con mayores cri-
terios de realismo lo que tenemos por delante.

Ademas, quiero sefialar que las causas prin-
cipales -el Banco parece que abunda en eso- no
son domésticas exclusivamente. Hay razones
externas mas que fuertes (lo digo con esas pa-
labras), que explican buena parte de lo que nos
ocurre.

Y lo sefialo asi porque cuando en el pasado
ocurririan situaciones similares siempre se ten-
dia a buscar las explicaciones domésticas: que
la culpa es del Ministro de Hacienda; que abate
las expectativas de la Presidenta Bachelet; que
las reformas en tamafio son las que generan las
reformas en discusion, las que afectan el cre-
cimiento.

En ese aspecto se trata de poner los acentos.

Y yo quiero valorar que aca hay un tema
internacional que es real, y respecto del cual
en el conflicto principal comercial entre China
y Estados Unidos, que ya no es comercial sino
de otra naturaleza, poco podemos hacer.

Ahora, tampoco podemos quedarnos de
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brazos cruzados. En julio del afio pasado, en el
mismo lugar donde ahora se encuentra sentado
el sefior Presidente del Banco Central, estuvo
el Ministro sefior Felipe Larrain para analizar
en sesion especial del Senado el impacto de la
guerra comercial entre Estados Unidos y Chi-
na y como ella podia afectar a Chile. (Y por
qué se citd a esa sesion? Porque ya teniamos
antecedentes de que nuestras exportaciones
estaban siendo dafiadas en terceros mercados,
como el de la India.

En esa oportunidad se le pregunto al sefior
Ministro de Hacienda qué podia hacer Chile,
por un lado, desde el punto de vista externo,
en el entendido de que nos era factible adoptar
algunas medidas proactivas -por ejemplo, ase-
gurar nuestra participacion, no en China ni en
Estados Unidos, sino en terceros mercados; en
algunos casos actuar anticipadamente; asegu-
rar nuestras preferencias comerciales; fortale-
cer otros acuerdos que habiamos suscrito-, y,
por otro, desde la perspectiva doméstica. Por-
que la percepcidn existente en ese momento
era que aquel conflicto comercial no se iba a
solucionar.

Al respecto, solo quiero recordar que en la
referida sesion especial el Ministro actud co-
rrectamente, aunque, a mi entender, o fue de-
masiado optimista con respecto a la resolucion
del conflicto, o no pudo anticipar en ningin
minuto cémo se iba a deteriorar la situacion
de una guerra que habia comenzado en febrero
de 2018.

(Qué tenemos ahora? Dos paquetes de me-
didas anunciadas por el Gobierno, las que,
basicamente, reasignan gastos aca, doméstica-
mente.

(Qué quiero oir ahora en este tema? El Ban-
co Central...

(Me concede un minuto mas, sefior Presi-
dente?

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
Si, con cargo al tiempo de...

El sefior LAGOS.— Con el beneplacito del
Senador Quintana.

El sefior DE URRESTI (Vicepresiden-
te).—... de su bancada.

Puede continuar, sefor Senador.

El sefior LAGOS.— Gracias.

Senor Presidente, el Banco Central, a pro-
posito de la forma como va a influir la politica
fiscal, dice que en su Informe no considera las
reformas que estan dando vuelta o que se estan
discutiendo, pero si en su escenario base.

Entonces, yo pregunto si ustedes tienen dis-
posicion a ver codmo afectan a nuestra econo-
mia algunas de las sefialadas reformas que si
generan impactos de mediano y largo plazos.

Ha hecho un esfuerzo gigantesco en el tema
de las migraciones, el cual es mas que valorado
y ha sido muy importante; tuvimos acceso so-
bre los microdatos; recibimos informacion
acerca de qué ocurria con el PIB tendencial,
etcétera. Entonces, yo quiero conocer la dis-
posicion del Instituto Emisor en lo relativo a
las reformas que hoy dia estan en discusion,
en particular las referentes al mercado laboral
y a la reduccién de la jornada de trabajo. Y les
dejo abiertas todas las posibilidades, para ver
como pueden colaborar en este debate.

Porque creo que el sefior Presidente del
Banco Central en la parte final de su Informe
dice que han hecho un esfuerzo para conec-
tarse con la ciudadania -ello escapa de lo que
es estrictamente la politica monetaria- y que
han abordado muchas materias. De modo que
pienso que puede ser importante el menciona-
do planteamiento.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
En el tiempo que resta del Comité Partido Por
la Democracia, tiene la palabra el Senador se-
flor Quintana.

El senor QUINTANA.— Senor Presidente,
también valoro este informe. Considero que
hay muchos antecedentes, quizas mas comple-
tos que otros documentos que se han entrega-
do. Pero -también hay que decirlo- es un infor-
me bastante preocupante. De los que recuerdo,
debe de ser de los mas inquietantes.

Cuesta, incluso, encontrar en él aspectos



7016

DIARIO DE SESIONES DEL SENADO

positivos, alentadores, que es lo que todos bus-
camos. Y cito algunos: la formacion bruta de
capital fijo asociado al tema minero; el hecho
de que no hay recesion, en eso ustedes son ta-
jantes, basicamente por el crecimiento de Asia,
que sera menor al actual; el incentivo al con-
sumo por parte de Estados Unidos, y, también,
las decisiones de politica monetaria que estan
tomando los bancos centrales de los paises del
resto del mundo, entre ellos, el nuestro.

Pero qué nos dice el Informe de Politica
Monetaria entregado? Que en el segundo tri-
mestre la actividad y la demanda interna crecie-
ron por debajo de lo esperado; que el volumen
de las exportaciones cayo el primer semestre;
que estamos frente a una menor creacion de
empleos asalariados; que el crecimiento anual
de maquinarias y equipos volvi6 a descender;
que en el periodo 2019-2021 el crecimiento
acumulado sera menor que el proyectado en
junio; que en el 2019 el PIB aumentara entre
2,25y 2,75 por ciento (aqui estamos sinceran-
do las cosas).

Ciertamente, son malas noticias, que se
deben a factores internos y externos. Por su-
puesto, no podemos omitir los efectos de las
tensiones comerciales globales, los precios de
los commodities, la desaceleracion del creci-
miento en buena parte del mundo, como han
expresado ustedes.

Sin embargo, cuando estamos en un escena-
rio de dificultades, las naciones deben actuar.
Tipicamente, y asi se sefiala en la primera cla-
se de economia en cualquier escuela, los paises
cuentan con dos herramientas para hacer frente
a momentos econdomicos complejos: la politica
monetaria, a cargo del Banco Central, 6rgano
autéonomo; y la politica fiscal, a cargo del Go-
bierno.

(Qué ha hecho la politica monetaria?

La principal funcion del Banco Central es
mantener la inflacion a raya, y eso se ha logra-
do. Ustedes han sido bastante insistentes en la
necesidad de la convergencia monetaria.

Producto de ello, se ha podido generar sin

mayores riesgos un impulso monetario a tra-
vés de la baja de la tasa de politica monetaria
en cien puntos base en los ltimos tres meses.
Eso, en simple, significa -segun entiendo- que
habra mas dinero circulando en la economia.

Asimismo, quiero valorar y agradecer la la-
bor del Banco Central. Si hoy la situacion eco-
nomica no es de crisis, se debe basicamente
a la contencion que esta haciendo la politica
monetaria expansiva.

Es mas, ha sido el propio Instituto Emisor
quien nos ha alertado sobre fendmenos de po-
litica publica que no estan siendo bien admi-
nistrados.

En su anterior [PoM afirm6 que la llegada
masiva de inmigrantes iba a tener un efecto po-
sitivo en la economia, que es potencial, algo
que el Ejecutivo claramente no ha querido en-
tender, al menos del todo.

(Qué ha hecho el Gobierno?

Claramente, la politica fiscal se encuentra
al debe. Hemos estado en presencia de mas ti-
tulares que accion. Nosotros hubiéramos espe-
rado estas medidas reactivadoras que algunos
han senalado aca el 1° de junio y no tres meses
mas tarde.

La tesis del Ejecutivo ha sido empujar una
contraccion fiscal como forma de estimular el
crecimiento. Por eso nos propone una reforma
tributaria que reduce los ingresos fiscales.

La evidencia muestra que reducir la inver-
sion del Estado no es garantia de aceleramien-
to econdmico; mas bien ocurre lo contrario. La
ultima crisis mundial que vivié Chile, la crisis
subprime de 2008, fue enfrentada por el primer
Gobierno de la Presidenta Bachelet -ustedes lo
recordaran- de manera exitosa, con una impor-
tante expansion del gasto fiscal, que produjo
cadenas virtuosas de aumentos de produccion,
inversion en infraestructura y apalancamiento
de la crisis.

Entonces, me sumo también a las preguntas
que formul¢ el Senador Lagos Weber.

Ustedes han sefialado que hoy dia estamos
viviendo tiempos de reformas en condiciones
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-y lo cito textualmente- “de baja prosperidad”.

Seria bueno que ustedes nos dieran su mira-
da en cuanto a la reforma tributaria, a la refor-
ma del sistema de pensiones, a la modificacion
de la jornada laboral, pues son cuestiones que
van a impactar en la economia.

Sobre el particular, quisiera consultar lo si-
guiente.

(Coémo debieran vincularse la politica mo-
netaria con la politica fiscal para lograr que las
tensiones globales no sigan afectando nuestro
crecimiento?

A proposito de la COP25, que se nos viene,
(han analizado el impacto que pueden tener en
Chile la economia verde, el aumento del con-
sumo de productos ecologicos, la generacion
de energias renovables?

Por ultimo, quiero felicitarlos por lo relativo
a los temas patrimoniales y de transparencia,
asi como por la modernizacion del Consejo.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
Tiene, a continuacion, la palabra el Senador
José Garcia, por trece minutos.

El sefior GARCIA.— Sefior Presidente, en
primer lugar, quiero agradecerle al Banco Cen-
tral por su Informe de Politica Monetaria ante
la Sala del Senado.

Siempre la informacion que nos entrega el
Instituto Emisor, y, a través nuestro, a los mer-
cados, es de primera calidad y, ciertamente,
muy importante y util.

Pero junto con este agradecimiento, tam-
bién quiero felicitarlos.

He leido con atencion lo relativo a la eva-
luacion externa a que se sometid el Banco
Central. Y permitanme citar cuatro lineas:
“Una mencion especial merece la evaluacion
del Panel respecto de la transparencia en la
conduccion de una politica monetaria. Al res-
pecto, se evalta el desempeno de Chile en base
a un reconocido indice internacional, aplicado
por ultima vez a 109 paises con datos hasta el
2015. Este analisis concluye que las recientes
mejoras en materia de transparencia de proce-
dimientos y politica elevarian su calificacion

por encima del nivel relativamente alto que te-
nia ya en el 2015. En particular, dichas mejo-
ras ubicarian a Chile entre los diez paises mas
transparentes del mundo en esta materia.”.

Felicitaciones por ello, pues realmente hon-
ra a todo nuestro pais. Esta menciéon es muy
muy significativa e importante. Cuando habla-
mos de reactivacion econémica, sin duda que
un Banco Central autdbnomo con este prestigio
nos ayuda enormemente.

Sefor Presidente, he escuchado igualmente
con atencion las distintas intervenciones que
se han hecho.

En tal sentido, quiero poner de relieve lo
tocante al tema de la politica fiscal, porque asi
lo plantearon tanto el Senador Montes como el
Senador Quintana.

Nosotros oimos ayer la exposicion del Con-
sejo Fiscal Autonomo. Es el primer informe
que elabora este organismo, que fue creado por
ley hace un par de meses.

Las noticias que nos entregd también son
superpreocupantes. Y permitanme leer la parte
pertinente: “Los datos historicos muestran que
desde que fue creada la regla fiscal de Balance
Estructural, el PIB Tendencial ha estado per-
sistentemente encima del PIB efectivo, lo que
significa una brecha del producto con sesgo
negativo.

“Lo anterior provoca que los ajustes ci-
clicos de los ingresos tributarios no mineros
sean persistentemente negativos, lo que se ha
traducido en un sesgo al alza de los ingresos
estructurales y el gasto fiscal de 0,5% del PIB
por afio, acumulandose una mayor deuda de 8
puntos porcentuales del PIB a 2017.”.

En palabras simples, todos estos afios he-
mos tenido presupuestos fiscales expansivos;
hemos gastado mas de lo que nosotros mismos
creiamos que estabamos gastando.

Entonces, preguntamos qué hace la politica
fiscal.

iPero si todos estos afios la politica fiscal
ha sido tremendamente expansiva! ;Y ello a
punta de qué? De deuda; nos hemos ido en-
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deudando.

Quisiera citar otra parte del informe del
Consejo Fiscal Autonomo: “En una mues-
tra de 14 paises Chile es el tnico donde en el
periodo 2010-2018 el cambio promedio de la
deuda bruta y neta es superior al déficit fiscal
promedio para este periodo, como porcentajes
del PIB.”.

O sea, nos hemos ido endeudando mas alla
de los déficits que estaban contemplados.

Sefior Presidente, esto también es un cam-
panazo respecto de lo que estamos realizando
en politica fiscal. Por lo tanto, debemos ser
prudentes y considerar que mas y mas gasto
fiscal, si no va acompafiado de mayores ingre-
sos fiscales permanentes, es una receta y un
camino que no podemos recorrer.

Ahora bien, se ha dicho aqui que el proyec-
to sobre modernizacion tributaria que impulsa
el Gobierno produce menos ingresos fiscales.

iEso no es cierto!

La referida iniciativa va a significar un au-
mento de los ingresos fiscales de entre 400 y
500 millones de ddlares anuales.

Entonces, no es verdad que el proyecto re-
duce los ingresos fiscales: los aumenta. Que
lo hace en el margen, o muy poco, estoy de
acuerdo. Porque precisamente lo que busca el
proyecto de modernizacién tributaria es que
elevemos la inversion y que los ingresos fisca-
les permanentes se incrementen por la via del
mayor crecimiento de la economia: aumentan-
do la inversion y el empleo, generando en defi-
nitiva mas actividad economica.

Eso es lo que persigue la mencionada ini-
ciativa, que vamos a discutir aqui, en el Sena-
do (ya partimos esta mafiana analizandola en
la Comision).

El consenso de los economistas es que Chi-
le va a crecer este afio 2,6 por ciento y, para el
proximo, 3,1 por ciento. Eso sefialan las en-
cuestas que se les pide a distintos analistas que
respondan.

Es cierto que hay una reduccion en la esti-
macion de crecimiento.

Pero, por favor, no es que Chile haya en-
trado en recesion; no es que nuestro pais se
encuentre con una actividad inferior a la que
tenia el afio pasado, sino que esta creciendo
menos de lo que se pensd, como consecuencia
principalmente de la guerra comercial entre
China y Estados Unidos.

Ello, por lo demas, se halla en el Informe
que nos entrego el Banco Central, cuestion que
ha estado presente en todos los informes que
nos han dado a conocer en los tltimos meses.

Quiero terminar diciendo que, por supues-
to, no nos podemos quedar mirando lo que esta
ocurriendo en el mundo. Tenemos que revisar
lo realizado, e insistir en lo que se ha hecho
bien y corregir aquello que no esta bien.

Tengo confianza en que el proyecto de mo-
dernizacion tributaria signifique un impulso,
sobre todo a la inversion. Tengo confianza en
que el proyecto de reforma previsional igual-
mente signifique un aumento fundamental-
mente en materia de ahorro e inversion, y tam-
bién de consumo, porque ello se va a traducir
en un aumento de las pensiones, por lo menos
de la pension bésica solidaria y de la de quie-
nes estan en el pilar solidario.

Sin embargo, para eso se necesitan grandes
consensos politicos.

iDebemos tener grandes acuerdos politicos!
iEse es nuestro desafio!

Nosotros miramos bastante lo que hace el
Banco Central con la politica monetaria, las
acciones que lleva a cabo el Gobierno con res-
pecto a la politica fiscal. Pero creo que también
debemos darnos cuenta de qué hacemos noso-
tros, el Senado y el Congreso, para facilitar las
cosas, para que a nuestro pais le vaya mejor.

Me parece que en ese desafio nosotros tene-
mos mucho mucho por hacer.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
En el tiempo que le resta al Comité Partido
Renovacion Nacional e Independientes, tiene
la palabra el Senador sefior Pugh.

El sefior PUGH.— Seinor Presidente, quiero
saludar y felicitar al Presidente del Banco Cen-
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tral, Mario Marcel, y a todos quienes laboran
en el Instituto Emisor, porque el Informe que
nos presentan hoy describe una situacion que
esta impactando a la humanidad.

Estamos viviendo tiempos de cambios tras-
cendentes. Y, obviamente, la economia y sus
vaivenes estan afectando hasta los tltimos rin-
cones del planeta.

Sin ir mas lejos, hay paises que estan felices
porque tienen proyectado un crecimiento del
0,0 por ciento del PIB. Y, en verdad, Chile, con
las politicas que se han estado implementando
y con la capacidad que posee para controlarlas,
se ve bastante auspicioso.

No es menor, entonces, que ayer en esta
Sala aprobaramos un tratado que va a permitir-
le a nuestra nacion participar de las economias
de la Alianza del Pacifico, de todo lo que poda-
mos firmar con la APEC, pero usando aliados
estratégicos. Y me refiero al Reino Unido, que
tiene solidez financiera -Londres es una capital
financiera, pues cuenta con sistemas digitales
robustos- y que ve en nosotros, en Chile, un
pais para venir a invertir.

Si demostramos que somos una economia
solida y que hay capacidad para regularla; que
existe la autonomia necesaria para que las de-
cisiones que se tomen sean independientes, ha-
bra garantia para la atraccion de inversiones.
Lo que debemos buscar es eso: demostrar se-
riedad en la toma de decisiones y especifica-
mente compromiso de Estado.

Por eso es tan importante, sefior Presidente,
que usted pueda asistir, como la segunda auto-
ridad protocolar de nuestro pais, a estas activi-
dades representando al Estado de Chile, al ob-
jeto de hacer presente que nuestra nacion tiene
la capacidad para plantearse estos desafios, y
asi juntos salir adelante. Ello, porque estamos
enfrentando tiempos huracanados, en donde
tenemos que aprender a navegar para el mismo
lado, bogando juntos para lograr aquello.

En tal sentido, quiero destacar del Infor-
me que se nos ha presentado algo relevante:
el gobierno corporativo. ;Y por qué? Porque

nuestro Banco Central ha tomado el liderazgo
en la region cuando ha decidido sacar desde la
esquina oscura de las areas de administracion
y de tecnologia lo relativo a la gestion del ries-
g0. Y lo que es mas importante, no solo crea
la Gerencia de Riesgo -como lo sefialan-, sino
también el Departamento de Ciberseguridad.

Esto es destacable, porque es el primer go-
bierno corporativo en declarar aquello. Y debe
ser ejemplo para el resto de los gobiernos cor-
porativos. Y hablo de los de las empresas auto-
nomas del Estado y de las grandes corporacio-
nes privadas que existen en Chile.

El Instituto Emisor nos da un ejemplo de
como actuar en tiempos de crisis, en donde las
oportunidades son digitales.

Asimismo, deseo destacar, en el ambito de
las tecnologias, el Observatorio Tecnologico;
y mas importante atn, la capacidad para aven-
turarse en algo que pocos Bancos Centrales
han dicho: trabajar en un estudio de factibili-
dad técnica de emision primaria de deuda del
Banco en blockchain, o sea, usar criptomone-
das. Espero que el informe del resultado de las
pruebas que van a hacer en los proximos meses
nos pueda llegar.

Porque de esta forma el Banco Central esta
adoptando practicas modernas; esta siendo un
ejemplo de gestion. Y ello ha sido producto del
liderazgo de su Presidente.

Tuve la oportunidad de reunirme con ¢l y
ver en detalle como estan preocupados no solo
de salir adelante y de preparar a su gente, sino
también de relacionarse. Y, curiosamente, nue-
vamente el Reino Unido. Su gente fue enviada
alla y esté trabajando bastante bien.

Chile, entonces, se presenta como una al-
ternativa, como un lugar donde las decisiones
que se estan tomando son serias, responsables;
donde vamos a enfrentar juntos una crisis eco-
noémica que se ve en ciernes y que es un tem-
poral. Pero siempre después de los temporales
viene la calma, y los que se prepararon mejor
para enfrentarlos son los que van a obtener to-
dos los beneficios.
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Quiero felicitarlos por el Informe entregado
y mas que nada por las acciones que estan lle-
vando a cabo y por el ejemplo que estan dando
en materia de gobierno corporativo al resto de
las organizaciones.

He dicho.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
Se ha cumplido el tiempo del Orden del Dia.
Si le parece a la Sala, se prorrogara por quince
minutos para que se completen las intervencio-
nes y poder escuchar al Presidente del Banco
Central.

Acordado.

En el tiempo del Comité Partido Pais Pro-
gresista ¢ Independientes, tiene la palabra el
Senador Alejandro Navarro.

El sefior NAVARRO.— Senor Presidente,
la verdad es que esta cuenta anual del Banco
Central viene a poner una nota de informacion,
de transparencia, como se ha dicho. Pero la
economia no es trasparente en general.

Si el informe del Banco Central se sometie-
ra a una prueba de comprension de lectura por
parte de los chilenos, creo que mas del 60, 80
por ciento -de lo poco que hoy dia lee y com-
prende- no podria entenderlo. O sea, el marco
técnico, econdémico, financiero de este informe
da cuenta de una alta especializacion que a la
mayoria de los chilenos no les dice absoluta-
mente nada. El informe se hace incomprensi-
ble, irrebatible por nula comprension.

Y uno se pregunta como va a impactar este
informe en la opinion publica. Lo hara a través
de quienes interpretan el informe del Banco
Central. Y en la Sala tenemos que muchos in-
terpretan, ven, evaluan y estudian este informe
y opinan.

No cabe ninguna duda de que las opiniones
del Ministro de Economia y del Ministro de
Hacienda van a tener coincidencias, pero seran
distintas de lo que sostenga la Oposicion. Y el
Partido Socialista y el Senador Carlos Montes
lo han sefalado claramente.

Mi pregunta para Mario Marcel, Presidente
del Banco Central, es la siguiente.

Se contratd un panel de expertos indepen-
dientes. En verdad, todos los economistas
pueden ser independientes de la politica, pero
tienen un perfil, no son independientes desde
el punto de vista del modelo, representan una
escuela economica y financiera. No aparecen
los nombres de los economistas del panel in-
dependiente que ha hecho recomendaciones
al Banco Central. Podriamos acceder a ese
dato -entiendo que esa informacion esta dis-
ponible-, para conocer el perfil de dichos eco-
nomistas, para asi entender esta propuesta de
acciones del Banco Central, que han calificado
en categorias de “En proceso de implementa-
cion”, “Sujeto a mayor estudio” o “No consi-
derada”. La niimero 1, que, sin duda, para los
momentos de la economia puede ser la mas
importante, es eliminar el rango meta de mas 1
por ciento de la regla fiscal del balance estruc-
tural. Este ha sido un debate que hemos soste-
nido con todos los Ministros de Hacienda.

Tenia en mi pantalla recién el dato del en-
deudamiento de los Estados Unidos. Clara-
mente, dicho pais, con sus veintiun billones
de dolares de endeudamiento -los cinco paises
mas endeudados del mundo suman cerca de
sesenta billones de ddlares-, no tiene ningin
reparo en aumentar su endeudamiento. Las
cifras dicen que se endeuda 1,8 millones de
dolares por minuto. Y, ademas, produce los
dolares.

Uno se pregunta como enfrentar, de verdad,
en beneficio del pais el tema de cuanto puede
endeudarse Chile o como esta regla fiscal de
balance estructural beneficia al pais.

El Banco Central se ha puesto dos metas
permanentes. Ha dicho que tiene que velar por
la inflacion y el funcionamiento sano de la es-
tabilidad financiera.

En muchas ocasiones les he planteado a
los diferentes Presidentes del Banco Central
que me gustaria que también se preocuparan
del empleo, que su labor no fuera solo politica
monetaria, control de la inflacion, estabilidad
financiera, sino que también tuvieran inciden-
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cia respecto de como enfrentamos el empleo
en Chile, porque este afecta a los sectores mas
vulnerables, a los trabajadores, a los sectores
de menores ingresos.

Me gustaria que el Presidente o los miem-
bros del Consejo del Banco Central que hoy
dia nos acompaiian pudieran decirnos el por-
qué de esta regla estructural de balance del
mas/menos 1 por ciento, en circunstancias de
que las principales economias del mundo se
endeudan. Los chinos se endeudan, Estados
Unidos se endeuda...

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
Concluyo su tiempo.

El sefior NAVARRO.— Termino, sefior Pre-
sidente.

Una tltima pregunta.

Veia en qué moneda estaban las inversiones
de las reservas internacionales de Chile. Estan
en diversas monedas: dolar de Estados Unidos,
dolar de Canada, dolar de Australia, euro. No
estan en yuanes chinos. ;Por qué no? Si nos
hemos comprometido con una economia dis-
tinta a la de Estados Unidos en esta guerra de
devaluaciones, es necesaria una explicacion no
tanto técnica, pero mas comprensible, de por
qué no tenemos inversiones en yuanes, siendo
China la segunda economia y nuestro principal
socio comercial.

Ademas de eso, sefor Presidente, si bien
el informe es claro en sefialar que esta guerra
economica ha afectado la economia de Amé-
rica Latina y de Chile, me gustaria preguntar
cual es la proyeccion en concreto.

Por ultimo, estuvimos con el Ministro de
Hacienda, Felipe Larrain, quien ha hecho una
propuesta tributaria y dice que ya va a ir en
el Presupuesto para el proximo afio. {Como la
vamos a evaluar y por qué el Banco Central no
la evalu6?

El sefior DE URRESTTI (Vicepresidente).—
Tiene la palabra el Senador Juan Pablo Lete-
lier, quien hara uso del tiempo cedido por el
Comité Partido Revolucion Democratica.

El sefior LETELIER.— Sefor Presidente,

quiero partir agradeciéndoles a los consejeros
del Banco Central y a su Presidente por el in-
forme. Agradezco este ejercicio que venimos
haciendo ya hace un tiempo, de tener una va-
loracién por el rol que le corresponde al Banco
Central en la politica monetaria y por ayudar-
nos a comprender para donde vamos en cada
coyuntura.

Es evidente que mas bien tenemos nosotros
un debate politico en el Congreso, y a veces
con el Ministro de Hacienda. Y no puedo me-
nos que sonreir un poco frente a lo sefialado
por el Senador Garcia, quien me antecedié en
el uso de la palabra, porque a principios del
aflo pasado el debate era que si la economia
venia tan mal se debia a que el Gobierno de
turno era malo y que los efectos externos no
existian. Y ahora yo escucho: “jVaya, los efec-
tos externos existen y nos afectan realmente!”.

Me gustaria plantearle al Presidente del
Banco Central si se ha contemplado elaborar
algun tipo de indicador que nos permita ver
cual es nuestra vulnerabilidad respecto a nues-
tra apertura economica.

El Senador Montes hablaba de que par-
te del debate es el modelo de desarrollo. Lo
cierto es que somos una economia tremenda-
mente dependiente. Pero creo que deberiamos
buscar una forma de zanjar una discusion que
se politiza en exceso, que radica en cuan de-
pendiente es nuestra economia frente a ciertas
coyunturas, para contar con ciertos mecanis-
mos de prevision o instrumentos de mayores
tendencias.

Es evidente que nuestra apertura nos condi-
ciona. Es evidente que el Banco Central pu-
ede hacer solo tanto en cada coyuntura, y que
quizas necesitamos tener otra. ..

Le pido un minuto adicional, sefior Presi-
dente.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
Puede continuar, sefior Senador.

El sefior LETELIER.— Se requiere ver como
ir construyendo indicadores.

Yo entiendo que nos entregan mucha infor-
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macion, pero necesitamos evaluar de mejor
forma cémo nuestra apertura nos afecta, en lo
bueno y en lo malo. No sé si es posible crear
esos indicadores. Lo dejo planteado nueva-
mente, agradeciéndole mucho el informe al
Banco Central.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
No hay mas inscritos.

Le ofrezco la palabra al Presidente del Ban-
co Central.

El sefior MARCEL (Presidente del Banco
Central).— Muchas gracias, sefior Presidente, y
muchas gracias a los Senadores que intervini-
eron en la discusion. Por supuesto, en ella han
surgido muchos temas. Trataré de focalizarme
en aquellos que tienen mas relacién con el
Banco Central.

En primer lugar, ha habido varias referen-
cias a la evolucion del escenario externo.

En tal sentido, quisiera recalcar el mensaje
contenido en este [PoM en el sentido de que
observamos un cambio importante en ese es-
cenario en los ultimos meses. Es cierto que la
guerra comercial no es un tema que haya sur-
gido hoy dia, pues ya tiene practicamente dos
aflos a nivel publico.

El Banco Central siempre ha estado con-
siderando esto dentro de sus escenarios de
riesgo. Pero lo que ha ocurrido es que el es-
calamiento de esta dinamica en los ultimos
meses y el impacto que ha tenido sobre los
mercados ha sido significativamente distinto.

En la presentacion yo mencionaba que hasta
hace no mucho tiempo los mercados financie-
ros apuntaban a que se iba a resolver de alguna
manera el conflicto comercial. Hoy dia los
mercados estan en la posicion practicamente
opuesta, mas bien de escepticismo de que algo
vaya a cambiar, independientemente de cémo
evolucionen las negociaciones.

Respecto del escenario interno, quisiera re-
calcar que, de los componentes de la deman-
da interna, el mas dinamico y el que ha teni-
do menos ajustes corresponde a la inversion.
Es cierto que ha habido un ajuste a la baja en

las proyecciones para el 2019, pero este es un
ajuste relativamente menor. Y esto es algo que
debemos valorar, porque durante varios afios
ocurrié que, justamente, tuvimos caidas de la
inversion que afectaron la demanda interna y
fueron parte de las complejidades que debimos
enfrentar en la fase mas baja del ciclo anterior.

En cuanto a la inversion publica, por su-
puesto que aqui hay decisiones que se tomaran
en la discusion del Presupuesto del 2020, que
este Congreso prontamente va a debatir. Du-
rante algin tiempo estuve involucrado en eso,
pero la ultima vez fue hace catorce afios. Asi
que ahora lo miramos mas bien desde el punto
de vista de la articulacion entre politica mone-
taria y politica fiscal.

En tal sentido, el marco de politica macro-
econdmica en que nos hemos manejado, desde
el afio 2000 en adelante, es esencialmente uno
en el que la politica monetaria se fija de acuer-
do con metas de inflacion, en que se permite la
flotacion cambiaria y en que la politica fiscal
se conduce sobre la base de esta regla estruc-
tural.

(Qué significa eso para efectos de este tipo
de coyuntura?

Significa que fundamentalmente el rol pri-
mero, en términos de responder al ciclo econo-
mico, le corresponde a la politica monetaria. Y
eso es lo que estamos haciendo con las decisio-
nes que hemos ido tomando en los Gltimos me-
ses. Eso no quiere decir que la politica fiscal
no tenga un rol. Pero, basicamente, la manera
en que esa politica fiscal opera es permitiendo
la operacion de estos estabilizadores automa-
ticos del Presupuesto, que implica que cuando
la actividad est4 por debajo de su potencial los
gastos publicos se fijan no de acuerdo a esos
ingresos -que van a estar cayendo-, sino de
acuerdo con los ingresos estructurales de largo
plazo, y eso permite que el déficit fiscal efecti-
vo sea mayor que el déficit estructural.

Y eso ha ocurrido en varias oportunidades.
Por supuesto, hubo una ocasion en particular
en que la politica fiscal tuvo un rol conside-
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rablemente mas proactivo. Eso sucedi6 duran-
te la crisis financiera internacional del 2008-
2009. En esa oportunidad hubo medidas del
lado tributario, del lado del gasto que ayudaron
al pais a enfrentar esa coyuntura.

Sin embargo, debemos ser claros en el sen-
tido de que la situacion actual no es esa co-
yuntura. El grado de deterioro en la economia
internacional no es el que se produjo durante
aquella crisis internacional y su impacto sobre
la economia chilena no fue el que esté teniendo
ahora.

En el periodo 2008-2009 hubo grandes eco-
nomias del mundo que entraron en recesion. Y
la chilena también entr6 en recesion: tuvo una
caida de actividad del orden del 1 por ciento
del producto. Hoy dia no nos encontramos en
ese escenario.

Entonces, creo que es importante identifi-
car las ocasiones en las cuales necesariamente
tiene que haber un impulso adicional de la po-
litica fiscal. Pero por lo menos en el marco en
el que ha funcionado la politica econémica en
los ultimos afios esta mas bien focalizada en
periodos de mayor tension que los que estamos
teniendo hoy dia.

La inversion publica no es algo que deba
definirse solo en momentos de estrés. También
tiene que ver con decisiones sobre la composi-
cion del gasto publico, que son las que se van
tomando en el Presupuesto y que ustedes po-
dran discutir dentro de unas pocas semanas.

Ahora bien, ;por qué se encuentra estruc-
turado de esta manera este marco de politica
macroeconémica?

Fundamentalmente, porque el hecho de se-
guir una regla estructural le da al pais un per-
fil de riesgo que permite que las empresas, el
Gobierno, las personas se endeuden a costos
menores. Cuando eso se combina con una poli-
tica monetaria expansiva, como esta ocurrien-
do hoy dia, eso significa que ambos elementos
estan contribuyendo a reducir los costos de
financiamiento para las empresas, para las per-
sonas, para el crédito hipotecario. Entonces,

esa es la manera en que estos dos elementos
se articulan.

(Las calificadoras de riesgo tienen un pa-
pel? Es la manera que existe en la actualidad
para evaluar el riesgo de las economias.

Pero quisiera destacar un punto en particu-
lar respecto de este tema.

Como sabemos, la economia chilena regis-
tr6 hace un tiempo un recorte en su clasifica-
cion de riesgo. Sin embargo, con ese recorte
la economia chilena mantiene su rango o su
caracter de grado de inversion. Eso es muy
importante, porque para las inversiones de los
fondos de pensiones de los inversionistas in-
ternacionales que compran nuestra deuda eso
hace nuestra deuda elegible de una manera
distinta que si perdiéramos ese grado de inver-
sion.

Entonces, es importante tener claro que en
el tema de las clasificaciones de riesgo hay un
punto de discontinuidad, que es el grado de
inversion, que genera consecuencias muy in-
mediatas sobre la elegibilidad de los papeles
de deuda de los paises y, por lo tanto, también
de las compaiiias y de los gobiernos para ser
objeto de inversiones a nivel internacional.

Me he referido a varias de las preguntas
del Senador Montes. Por supuesto, él hace re-
ferencia a otras materias, que dicen relacion
con el modelo de desarrollo, con la insercidon
de la economia chilena en la economia inter-
nacional, que van mas alla del alcance o del
foco que tiene el Banco Central, que esta mas
enmarcado dentro de lo que es el mediano pla-
zo y el comportamiento de la economia en el
ciclo econdmico. Obviamente, eso no quiere
decir que esos temas mas estructurales no sean
importantes, y son objeto de muchas de las dis-
cusiones relevantes que tienen lugar aca, en el
Congreso.

El Senador Coloma hizo una pregunta so-
bre la caida en las proyecciones de crecimiento
para América Latina.

Efectivamente, son ajustes importantes.
Para el 2019 el crecimiento en la region se
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ajusta de 0,8 por ciento a 0,2 por ciento; para
el 2020, de 2 a 1,4 por ciento, y para el 2021,
de 2,5 a 1,8 por ciento.

Y este ajuste esta concentrado en buena
medida en las grandes economias de la region:
Meéxico, Argentina y Brasil.

Sabemos que Argentina estd en una situa-
ciéon muy compleja y para el proximo afio se
siguen proyectando caidas de actividad. Pero
también ha habido ajustes importantes en Mé-
xico y Brasil.

Otros paises de la region, como Colombia y
Peru, estan teniendo un comportamiento mas
similar al nuestro, es decir, también con al-
gun ajuste en las proyecciones de crecimiento,
pero manteniendo un crecimiento positivo y
con ajustes de una escala menor.

El Senador Coloma también hizo referencia
a la intervencion cambiaria. Como sabemos,
la intervencion cambiaria no es un tema que
esté vedado por el Banco Central, pero este
lo relaciona con situaciones de desequilibrios
importantes en las condiciones o desvios sig-
nificativos respecto de los determinantes fun-
damentales de la posicion cambiaria o la valo-
racion de la moneda chilena.

La paridad peso/ddlar hoy dia esta en 723
pesos. Pero, al mismo tiempo, como se ob-
serva en varios de los graficos que mostré, en
buena medida eso ha ocurrido porque es el do-
lar el que se ha movido a nivel global, no es un
movimiento del peso.

LY qué significa eso, entonces? Que otras
monedas, distintas del peso chileno, se han
movido en una direccion bastante similar.

Por lo tanto, por un lado, el tipo de cam-
bio multilateral, es decir, en relacién con un
conjunto de otras monedas, se ha depreciado
menos que respecto del dolar. Y en su medida
mas completa, que es lo que llamamos “tipo
de cambio real”, hoy dia este en un indice de
base de 86 igual 100 estd en 95, respecto de
un promedio historico que es de 94. O sea, se
encuentra practicamente en su promedio histo-
rico. Eso refleja justamente que hay otras mo-

nedas que también se han depreciado respecto
del dolar. Entonces, cuando las incluimos en la
comparacion, el ajuste del peso es considera-
blemente menor.

No me voy a referir mayormente a los te-
mas del Consejo Fiscal Autébnomo, porque no
conozco en detalle su informe. Es un informe
que recién se entregd ayer acd, en el Senado,
asi que no tengo muchos elementos para poder
comentar al respecto.

El Senador Coloma hizo una pregunta so-
bre la luz roja en la recomendacion del panel
de evaluacion respecto de BancoEstado. Esa
luz roja esta puesta porque las decisiones res-
pecto de BancoEstado no le corresponden al
Banco Central de Chile, sino a su duefo, que
es el pais en su conjunto, pero representado
por el Ejecutivo. Entonces, en el fondo es el
Gobierno el que tiene que tomar las decisiones
que corresponden al rol de BancoEstado, a su
capitalizacion, etcétera.

(Por qué esta mencionado esto en el Infor-
me? Porque BancoEstado cumplié un papel,
justamente, de provision de financiamiento
durante la crisis financiera del 2008-2009, en
un momento en el cual hubo restricciones de
liquidez en muchos de los bancos extranjeros
representados en Chile por efectos de la pro-
pia crisis global en el sistema financiero que
se produjo en aquella época. Por eso esta men-
cionado ahi.

Ahora, en estos momentos hay muchas de-
cisiones relevantes que hay que tomar respecto
de BancoEstado, particularmente con la apli-
cacion de la nueva Ley General de Bancos, por
el hecho de que la institucion tiene un desafio
importante para poder cumplir con los reque-
rimientos de capital que surgen de esa legis-
lacion, no solamente como un banco mas de
la plaza, sino que también como un banco de
caracter sistémico que lleva un cargo de capital
adicional, de acuerdo a esa nueva normativa.

Entonces, le correspondera al Ejecutivo re-
solver sobre como se respondera o no a estos
requerimientos de capital adicional, pero, cier-
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tamente, no al Banco Central.

Por su parte, el Senador Lagos Weber des-
taco el hecho de que las causas de la evolucion
de la actividad no son solo domésticas, de que
hay un componente externo muy importante.
Eso lo mencioné en un comienzo. Y en la dis-
cusion de reformas estructurales, ¢l nos pre-
guntaba hasta donde lo hemos incorporado en
nuestra estimacion de crecimiento potencial.

En general, nosotros tratamos de antici-
parnos en el analisis macroeconémico de pro-
yectos que estan en discusion, porque, como
sabemos y como esta ocurriendo en la propia
tramitacion de las iniciativas de ley que hay
actualmente en el Congreso, estas pueden te-
ner cambios importantes. Y el hecho de que el
Banco Central hiciera algun tipo de aprecia-
cion en el intertanto podria entenderse como
interferir en el propio proceso legislativo. En-
tonces, nosotros, en algunos momentos, mas
bien hemos entregado ciertos insumos para
la discusion, pero no hemos desarrollado una
modelacion completa sobre el impacto de esas
reformas.

Ya me referi al tema de la articulacion entre
politica monetaria y fiscal al que aludi6 el Se-
nador Quintana.

El Senador Garcia también hizo referencia
a los temas de politica fiscal y al informe del
Consejo Fiscal Autonomo, y al efecto posible
de proyectos de reformas del Ejecutivo.

El Senador Pugh se refirié al trabajo que
esta haciendo el Banco en el area tecnologica.
Me alegro de que la valore, porque es un area
a la cual le estamos dando mucha importancia.

Y, finalmente, el Senador Navarro y el Se-
nador Letelier hacen un conjunto adicional de
comentarios.

Primero, respecto de la dificultad para en-
tender el texto del Informe de Politica Mone-
taria, me alegro de que se haya planteado en
esta discusion, porque ha sido un motivo de
preocupacion para nosotros. De hecho, hace
poco, en el mes de julio, la conferencia anual
del Banco estuvo dedicada a los temas de co-

municacion de la politica monetaria, y estuvi-
mos analizando experiencias de otros bancos
centrales que han buscado precisamente tra-
tar de simplificar el lenguaje de sus informes.
Y es un tema que también esta recogido por
el panel de expertos que nos evalud. Asi que
es algo que estamos incorporando en nuestra
agenda. Y espero que el proximo afio, cuando
volvamos, podamos mostrar algunos avances
importantes en esta materia.

El Senador Navarro también preguntd por
los integrantes del panel de evaluacion. Cier-
tamente, son todos economistas, todos provie-
nen del mundo de la banca central de distintas
partes del mundo. La presidencia le correspon-
di6 a la ex Gobernadora del Banco Central de
Israel, Karnit Flug.

Con relacion al tema del rango meta, yo
quisiera sefialar que lo que esta recomendado
o planteado en esta evaluacion externa se refie-
re al rango meta de inflacion dentro del marco
de politica monetaria. Hoy en dia la meta de
la politica monetaria es una inflacion de 3 por
ciento en un horizonte de veinticuatro meses.
Pero, ademas, para efectos de analizar como
esto se comporta en el corto plazo, se ha recu-
rrido a este concepto del “rango de tolerancia”
de mas menos 1 por ciento, es decir, entre 2
por ciento y 4 por ciento. Esto no tiene rela-
cion con la regla estructural fiscal, que es una
materia totalmente diferente.

En cuanto a la preocupacion por el empleo,
el aflo pasado acompaiiamos el Informe de Po-
litica Monetaria de una separata sobre el fun-
cionamiento del mercado del trabajo en Chile.
Fue un estudio bastante profundo, que se apo-
y6 en el analisis de microdatos, es decir, datos
muy detallados de caracter administrativo para
entender mejor como funciona el mercado del
trabajo en Chile. Y eso esperamos que pueda
seguir sirviendo para profundizar el analisis de
estos temas. Esto ha servido para poder ajustar,
afinar mejor la manera en que se incorpora el
tema del trabajo y del empleo en las proyeccio-
nes economicas y en nuestra forma de modelar
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el funcionamiento de la economia.

Respecto de las preguntas del Senador Na-
varro, quisiera destacar que, efectivamente, en
el cambio del comparador para las reservas
internacionales hay una diversificacion de las
monedas. Es decir, disminuye la importancia
del dolar y aumenta la importancia de otras
monedas, particularmente del dolar austra-
liano, del dolar neozelandés y del yuan o el
renminbi de China, que pasa de tener un peso
de alrededor de 1 por ciento en la canasta de
reservas internacionales a tener un peso cerca-
no a 9 por ciento. Con eso, hemos tratado de
reflejar mejor las caracteristicas de la insercion
de Chile en relacion con otras economias del
mundo, y reflejar también coémo se comportan
las monedas y las tasas de interés en el ciclo
economico, de tal manera de dar la mayor es-
tabilidad posible a las reservas.

Por ultimo, respecto del comentario del
Senador Letelier sobre medicion de la vulne-
rabilidad externa de la economia chilena, hay
varios elementos que estan dentro del trabajo
que ha hecho el Banco que podrian servir en
este sentido. No lo reflejamos en un indicador
estadistico, porque seria quiza sobresimplifi-
car este tema, dado que la insercion se produce
no solamente en los mercados de bienes o en
el comercio internacional, sino también en los
mercados financieros. Sin embargo, un ejer-
cicio que puede ser 1til, para efectos de esta
preocupacion, es constatar algo que incluimos
en el Informe de Estabilidad Financiera de -me
parece- noviembre del aflo pasado, y luego en
algunos IPoM, que es que el hecho de contar
con un tipo de cambio flotante en Chile es algo
que permite que nuestro mercado financiero
pueda desvincularse -hasta un cierto limite,
por cierto- de la volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

(Qué significa eso en el fondo? Significa
que el tipo de cambio en Chile puede actuar
mas como un amortiguador de los shocks ex-
ternos, sin tener un impacto sobre la economia
real. Y esa es una fortaleza importante para la

economia chilena.

Quisiera cerrar, sefior Presidente, diciendo
que es cierto que la economia chilena, por ser
abierta, indudablemente esta expuesta a cam-
bios en los vaivenes del comercio internacio-
nal. Teniendo una cuenta de capitales abierta,
también estd expuesta a los cambios en los
mercados financieros internacionales. Pero lo
que diferencia a la economia chilena de las de
otros paises es que su capacidad para adaptarse
y para responder y para defenderse frente a esa
volatilidad internacional es mucho mayor.

(Por qué nosotros, con la decision de ayer,
estamos acumulando una reducciéon de cien
puntos base en la tasa de interés, cosa que muy
pocos bancos centrales han hecho en el mundo
en los ultimos meses? ;Por qué ocurre eso?

Ocurre, fundamentalmente, porque, en pri-
mer lugar, nosotros no estamos en la situacion
de paises que tienen tasas de interés cercanas a
cero. Iniciamos este ciclo con una tasa de 3,5
por ciento. Eso nos ha dado espacio para poder
ajustar la tasa a la baja.

En segundo lugar, podemos permitir que el
tipo de cambio responda a la evolucion de la
economia internacional. Podemos tomar deci-
siones de politica monetaria sin la preocupa-
cion que otros paises tienen por el efecto que
eso conlleva sobre el tipo de cambio porque en
Chile no hay hogares endeudados en ddlares o
pymes endeudadas en dolares; las compaiias
mas grandes poseen activos también en mo-
neda extranjera; el Gobierno no tiene un des-
equilibrio de sus monedas que genere que una
devaluacion del peso le provoque un problema
fiscal. Contamos con un sistema financiero so-
lido que permite minimizar los riesgos de una
economia con bajas tasas de interés.

Entonces, eso es lo que nos diferencia. No
nos diferencia el hecho de tener una econo-
mia mas abierta; lo que nos diferencia es que
nuestra capacidad para responder a los vaive-
nes externos es mucho mayor. Y esa capacidad
la estamos demostrando con las decisiones de
politica monetaria que acabamos de tomar. Y
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es esa una de las razones por las cuales, en-
frentados a un shock externo importante, a un
cambio relevante en las condiciones externas,
podemos seguir proyectando un crecimiento
para la actividad econdémica en Chile.

Gracias, sefior Presidente.

El sefior DE URRESTI (Vicepresidente).—
Muchas gracias, don Mario Marcel, Presidente
del Consejo del Banco Central.

Habiéndose cumplido su objetivo, se levan-
ta la sesion.

—Se levant6 a las 14:37.

Daniel Venegas Palominos
Jefe de la Redaccion subrogante
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